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Resumen y Abstract VII 
 
Resumen 
En esta investigación se calculan las Fronteras Eficientes para dos portafolios de 
generación en el mercado eléctrico colombiano. En primer lugar, se estudia el portafolio 
conformado por recursos hidráulicos y térmicos a gas natural. Posteriormente, se 
adicionan las unidades térmicas a carbón con el fin de conformar un conjunto de activos 
similar al que se presenta en la operación normal del Sistema Interconectado Nacional, y 
así poder contrastarlo contra la composición actual y futura de generación del sistema. 
 
El cálculo de las Fronteras Eficientes se realiza a través de las series de precios de cada 
uno de los recursos de generación. Una vez obtenidas todas las series, se plantea un 
modelo de optimización basado en la Teoría de Portafolios con el fin de calcular las 
Fronteras Eficientes. 
 
Finalmente, se recalcula la Frontera Eficiente del portafolio conformado por recursos 
hidráulicos y térmicos a gas natural y carbón, con el fin de incluir la desviación estándar 
móvil, el valor en riesgo y el valor en riesgo condicional como métricas para cuantificar la 
volatilidad.  
 
Palabras clave: Teoría de Portafolios, Frontera Eficiente, Mercado Eléctrico 
Colombiano, Desviación estándar móvil, Valor en Riesgo, Valor en Riesgo 
Condicional. 
 
 
Abstract 
This research work allow us to calculate the Efficient Frontier of two generation portfolios 
from the colombian electricity market. First of all, we studied a combination between 
hydro and natural gas thermal generation. Then, we added the coal thermal units to the 
original portfolio to create a second one, trying to obtain a group of assets that represents 
the daily distribution generation capacity in the National Interconnected System of 
Colombia. Moreover, this last combination was used like a reference to compare it with 
the actual and future system’s generation capacity distribution. 
 
All the calculations were made using the price series of the different generation 
resources. With all this information, we develope a optimization model using the Portfolio 
Theory to calculate the Efficient Frontiers of the generation portfolios.  
 
Finally, the Efficient Frontier of the last portfolio was recalculated including the Moving 
standard deviation, the Value at Risk and the Conditional Value at Risk like measures to 
quantify volatility.  
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Keywords: Portfolio Theory, Efficient Frontier, Colombian Electricity Market, 
Moving standard deviation, Value at Risk, Conditional Value at Risk. 
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 Introducción 
Una par de décadas atrás, la realización de estudios con el fin de determinar portafolios 
óptimos de generación que permitieran atender la demanda eléctrica de manera eficiente 
no tenía ninguna relevancia.  
 
En ese entonces las actividades del sector se encontraban agrupadas y eran prestadas 
por empresas mayoritariamente públicas con un capital sobredimensionado y 
prácticamente ningún incentivo para minimizar los costos. Adicionalmente un 
racionamiento eléctrico no representaba una gran preocupación, principalmente por su 
baja probabilidad de ocurrencia. 
 
El ámbito externo también era bastante diferente, enmarcado por un mercado de 
combustibles fósiles con precios relativamente bajos y excesos en la oferta, y 
despreocupado de las consecuencias ambientales futuras. 
 
La regulación tampoco proporcionaba mayores señales. La planeación del menor costo 
era la base para la toma de las decisiones de expansión de la capacidad de generación, 
fundamentados en el hecho de que adicionando estas las plantas se conseguía la 
expansión futura más económica. 
 
Hoy en día la situación es totalmente diferente. El mercado presenta costos 
incrementales en los combustibles como consecuencia de la incertidumbre en su 
abastecimiento futuro; una creciente preocupación por el daño ambiental que se ha 
generado y que está afectando al ecosistema mundial; demandas que vienen en 
aumento con mayores requerimientos en la calidad y confiabilidad; y una diversidad de 
posibilidades tecnológicas e institucionales para la generación de energía eléctrica; todo 
esto combinado con un futuro que se plantea altamente dinámico y complejo. 
 
Claramente bajo este nuevo panorama, se requiere de metodologías de análisis más 
profundas que permitan desarrollar estrategias robustas de expansión que sigan siendo 
económicamente aceptables dentro de un horizonte incierto de eventos futuros. 
  
En esta dirección, el interés por desarrollar portafolios óptimos de generación de energía 
eléctrica se ha constituido en uno de los focos prioritarios de investigación para la 
comunidad internacional.  
 
El sector eléctrico colombiano no ha sido ajeno a esta nueva realidad, y en respuesta a 
ella los entes regulatorios han planteado diferentes alternativas como el Cargo por 
Confiabilidad, que en últimas pretenden darle señales de expansión al mercado que 
garanticen la atención futura de la demanda. 
 
2 Introducción 
 
Sin embargo, los esquemas propuestos no consideran los riesgos asociados al tipo de 
generación, sino que por el contrario, le transfieren estos riesgos al mercado y en últimas 
al usuario final. Así el sistema eléctrico podría aumentar la participación en sus recursos 
hidráulicos hasta el punto que podría exponer la atención de la demanda a la ocurrencia 
de diversos fenómenos hidrológicos.  
 
En este orden de ideas, se evidencia la necesidad de desarrollar un trabajo que permita 
determinar combinaciones eficientes para el portafolio de generación del mercado 
eléctrico colombiano. 
 
 
Objetivo general 
Identificar portafolios eficientes de generación con recursos hidroeléctricos y 
termoeléctricos, que permitan una combinación óptima en términos de precio y riesgo 
con el fin de disminuir la volatilidad al interior del mercado eléctrico colombiano. 
 
Objetivo específicos 
 Identificar los desarrollos que se han hecho hasta la fecha en la aplicación de teoría 
de portafolio a mercados energéticos. 
 
 Definir y caracterizar, bajo las condiciones del mercado eléctrico colombiano, los tipos 
de generación para identificar los portafolios eficientes, incluyendo la identificación de 
costos y volatilidad. 
 
 Definir una medida de riesgo adecuada que permita comparar diferentes portafolios 
de generación de energía eléctrica. 
 
 Elaborar un modelo de portafolio que permita encontrar y comparar diferentes 
composiciones eficientes de recursos de generación. 
 
 Determinar los portafolios óptimos con recursos hidráulicos y termoeléctricos para el 
caso colombiano. 
 
 
 
  
 
1. Marco teórico y estado del arte 
1.1 Optimalidad en portafolios de bienes de consumo 
público 
“Aplicar el concepto de optimalidad a un portafolio de un bien de consumo público es una 
tarea bastante complicada, debido a la diversidad de opiniones sobre cuáles son los 
pasos que se deben seguir dentro del proceso y cuáles las condiciones que se deben 
satisfacer para concluir que efectivamente el portafolio encontrado es el óptimo”. [20] 
 
En efecto, para ningún bien de esta índole, que esté sujeto a un conjunto de preferencias 
individuales, se puede obtener una única solución óptima de acuerdo a lo planteado por 
Arrow en su Teorema de Imposibilidad [2], el cual a grandes rasgos establece que no 
existe ninguna regla social que pueda agregar las preferencias individuales en una 
simple preferencia social. 
 
De acuerdo con este teorema, las opciones de ordenamiento dependen de juicios 
individuales subjetivos, los cuales varían de un individuo a otro. Por lo tanto, la noción de 
que existe una decisión de inversión óptima para toda la sociedad es errada. Pero 
entonces, ¿cómo se debe proseguir si ya se ha concluido que la identificación de un 
portafolio óptimo va en contra de uno de los principios económicos? Reconocer que no 
existe un único portafolio óptimo es un buen comienzo.  
 
Seguidamente, es necesario entrar a definir aquellos rasgos y metas que pueden ser 
consideradas más deseables para la sociedad o para un conjunto de individuos en 
particular si es del caso. En este camino, una de las metas más importantes en la 
obtención del portafolio más eficiente debe ser la minimización del costo, el cual no es un 
objetivo extraño puesto que conlleva a eficiencia productiva. Pero, ¿qué otra u otras 
características debe tener un portafolio para ser considerado como óptimo? 
 
Complementario al costo, el riesgo asociado a un portafolio de bienes se ha convertido 
en una medida del grado de optimalidad. No sólo se trata de obtener el mayor beneficio, 
o en otros términos el menor costo, sino que simultáneamente se debe disminuir el riesgo 
que éste beneficio trae consigo. 
 
De forma muy general, la comunidad investigativa internacional se ha agrupado 
alrededor de tres teorías básicas intentando solucionar el problema de optimización de 
los portafolios de bienes, a saber: 
  
 Teoría de Portafolios 
 Teoría de Opciones Reales 
 Teoría de la Diversificación 
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Hasta ahora, “ninguna de ellas se ha reconocido universalmente como mejor que las 
otras dos, y tampoco ninguna de ellas ha sido negada”. [20] 
1.1.1 Teoría de Portafolios y su aplicabilidad a la expansión de la 
generación de energía eléctrica 
Históricamente, la Teoría de Portafolios ha tenido una amplia utilización dentro del sector 
financiero. Sin embargo durante las últimas décadas, han venido incrementándose sus 
aplicaciones dentro de los estudios de planeación energética para el desarrollo de 
esquemas de expansión, la cuantificación de riesgos asociados a las energías 
alternativas y su impacto en el cambio climático y la optimización de opciones de energía 
eléctrica. [5] 
 
Esta nueva tendencia, se debe precisamente a la capacidad de la Teoría de Portafolios 
de reevaluar el método del menor costo, analizando el impacto que tiene la variabilidad 
dentro de los proyectos, y a que no le proporciona al decisor un portafolio óptimo 
absoluto, sino que por el contrario, identifica un grupo de portafolios óptimos que se 
ubican en la denominada frontera eficiente. 
 
Por lo tanto le corresponde al inversionista escoger el portafolio más adecuado, de 
acuerdo con su aversión a tomar o no riesgos para obtener un mayor rendimiento. 
 
Algunos autores han criticado la aplicabilidad de esta teoría a la inversión en bienes del 
sector eléctrico.  Stirling [35, 36] por ejemplo, argumenta que la utilización de esta teoría 
requiere cierto grado de confianza de que cada contingencia futura puede ser anticipada 
y reflejada en términos numéricos.  
 
Sin embargo en un sector como el eléctrico impera lo que él denominó como ignorancia, 
la cual impide satisfacer la condición anterior, haciendo su aplicabilidad no sólo 
inapropiada sino imposible. Hanser y Graves [19] resaltan que su aplicación para la 
inversión en activos de generación presenta dos dificultades mayores: 
 
1. Requiere suponer que estos poseen unas características bastante similares a las de 
los activos del sector financiero, lo cual normalmente es falso (Tabla 1-1) 
 
Tabla 1-1: Supuestos para los mercados de capital y de generación [Fuente propia] 
 
Bienes de capitales Bienes de generación 
Los bienes son fácilmente transables Los bienes no son fácilmente transables 
Se tiene información perfecta sobre todos los 
bienes 
Las decisiones son de largo plazo y no pueden 
ser fácilmente abandonadas 
El retorno de las inversiones sigue una 
distribución normal 
Se presentan discontinuidades, debido a que 
no es fácil asumir los bienes como continuos 
Bajos costos transaccionales 
Se presentan una serie de problemas 
operacionales que deben ser considerados 
Capítulo 1 5 
 
2. La Teoría de Portafolios no tiene en cuenta el valor no monetario que generan 
algunos tipos de recursos de generación, de acuerdo con las preferencias de los 
consumidores. 
 
Lo que tienen en común todos aquellos que defienden esta teoría es la creencia de que 
su aplicación puede contribuir a incrementar la confiabilidad, la flexibilidad y la seguridad 
del suministro de energía eléctrica. En este sentido, esta teoría permite mitigar el riesgo, 
contribuyendo así a una mayor confiabilidad.  
 
Finalmente su aplicación en últimas conlleva a la selección de un portafolio con bienes 
correlacionados negativamente, contribuyendo así a conseguir flexibilidad y seguridad. 
1.1.2 Teoría de Opciones Reales y su aplicabilidad a la expansión 
de la generación de energía eléctrica 
Al igual que la Teoría de Portafolios, la Teoría de Opciones Reales tiene su origen y 
tradicionalmente ha sido aplicada a problemas de tipo financieros, complementando al 
análisis del flujo de caja descontado para poder tener en cuenta la capacidad de 
adaptabilidad administrativa. Hasta ahora nadie ha rechazado la aplicación de esta teoría 
dentro del campo de las inversiones en el sector eléctrico. Sin embargo, su habilidad 
para alcanzar el valor óptimo por si sola es cuestionable. [20] 
 
Roques [33] la describe como una técnica limitada para optimizar portafolios y concluye 
que a pesar de que contribuye a generar mayor flexibilidad en los análisis, sólo lo hace 
para un activo en particular, sin tomar en cuenta el portafolio como un todo, motivo por el 
cual la herramienta sólo es bastante útil para la evaluación de activos independientes. 
 
Por el contrario, otros investigadores han orientado sus trabajos basándose en esta 
teoría. 
 
Gitelman [17] defiende ampliamente su uso en un sentido general y la describe como la 
más intuitiva y versátil de todo el grupo de metodologías actuales de evaluación. El autor 
se basa en el hecho de que realizar inversiones basado únicamente en el retorno 
esperado puede conllevar a la escogencia de portafolios subóptimos, lo cual se evita a 
través de las opciones y su capacidad para tener en cuenta el valor de la flexibilidad. Sin 
embargo, dentro de sus escritos, es consciente de que es necesario realizar algunos 
ajustes para enmarcarla dentro de las particularidades del sector eléctrico. 
 
Finalmente Frayer et al [13] argumentan que la técnica es realmente relevante cuando se 
consideran bienes flexibles con factores bajos de carga, por ejemplo,  para el caso del 
despacho de las plantas térmicas utilizadas en los periodos de alta demanda. 
1.1.3 Teoría de la Diversificación y su aplicabilidad a la expansión 
de la generación de energía eléctrica 
De acuerdo con Stirling [35] “el concepto de diversificación hace referencia al grado de 
reparto de una cantidad en una serie de categorías bien definidas”. Esta partición se 
realiza como un medio para mitigar los impactos adversos de eventos indeseados.  
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Para identificar las situaciones en las cuales podrá aplicarse esta teoría, es necesario 
diferenciar tres estados básicos: 
 
 Riesgo: este existe cuando probabilidades pueden ser asignadas a cada uno del 
conjunto de posibles eventos. 
 
 Incertidumbre: no existen bases algunas para la asignación de probabilidades a los 
eventos. 
 
 Ignorancia: no existen bases para asignar probabilidades y no se conocen todos los 
posibles eventos externos que podrían suceder. 
 
Dado que el riesgo, la incertidumbre y la ignorancia tienen tres definiciones totalmente 
diferentes, se concluye que merecen tres respuestas diferentes. Por lo tanto, cuando se 
tiene una situación caracterizada por el riesgo, la estrategia para mitigarlo debe 
fundamentarse en técnicas probabilísticas; cuando se afrontan situaciones de 
incertidumbre, debe aplicarse un análisis de escenarios; y finalmente las situaciones 
caracterizadas por la ignorancia deben hacer uso de la diversificación. 
 
Stirling afirma que las inversiones en generación de electricidad están enmarcadas en la 
incertidumbre estricta y en la ignorancia, y por lo tanto deben ser afrontadas utilizando el 
concepto de diversificación. 
 
Ahora bien, para cuantificar el grado real de diversificación que posee un portafolio de 
generación de electricidad, puede utilizarse cualquiera de las siguientes métricas: índice 
Herfindahl – Hirschmanindex (HHI), índice Shanon – Weiner (S-WI) e índice de 
diversidad multi-criterio integrado. 
 
Una vez calculados los diferentes índices, el investigador deberá establecer la necesidad 
o no de aumentar la diversificación de los activos dentro del portafolio. 
  
Finalmente, a pesar de que la diversificación permite aumentar la confiabilidad, la 
seguridad y la flexibilidad de los sistemas, los beneficios obtenidos a través de un 
sistema diversificado deben enfrentarse contra los costos adicionales que estos generan. 
Por lo tanto, el encontrar un balance entre la diversificación y el desempeño general de 
un portafolio es relativamente complejo, debido especialmente a la dificultad para definir 
los pesos de los beneficios y los costos.  
 
Teniendo en cuenta las ventajas e inconvenientes asociadas a cada una de las tres 
teorías estudiadas para los análisis de portafolios de generación de energía eléctrica, se 
tomó la decisión de trabajar con la Teoría de Portafolios. 
1.2 Teoría de Portafolios 
1.2.1 Definiciones básicas 
Las imperfecciones presentes en los mercados, obligan a los inversionistas a reformular 
su principio básico de maximización del beneficio por uno aún más amplio, que tenga en 
cuenta conjuntamente la minimización del riesgo asociado a sus inversiones. Así, el 
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portafolio que maximiza el beneficio esperado, no es necesariamente aquél que ofrece la 
menor varianza. 
 
Fundamentado en esta idea, Harry Markowitz [27] desarrolló toda una teoría alrededor de 
la constitución y definición de portafolios de inversión, la cual se resume a grandes 
rasgos a continuación. 
 
Sea iR  la rentabilidad del i-ésimo bien en un instante dado de tiempo, i  el valor 
esperado de iR , ij  la covarianza entre iR  y jR  y iX el porcentaje invertido por el 
inversionista en dicho bien.  El rendimiento del portafolio como un todo para un momento 
determinado se puede calcular como (ver Ecuación (1-1)): 
 
iiXRR            (1-1) 
1 iX  
Para todo 0iX       
 
De igual manera el rendimiento que otorga un portafolio de N bienes en un instante de 
tiempo cualquiera puede calcularse como (ver Ecuación (1-2)):  
 
i
N
i
iXR 


1
          (1-2) 
   
Y su varianza como (ver Ecuación (1-3)): 
 
ji
N
i
ij
N
j
XX
 

1 1
2          (1-3) 
 
Por lo tanto, para el par ordenado  iji  ,  con valores claramente establecidos, el 
inversionista deberá tener una serie de alternativas dependientes del portafolio 
seleccionado  NXX ,.....1  y su portafolio eficiente deberá ser aquel con el menor valor de 
volatilidad para un nivel de rentabilidad dado o viceversa. 
 
Es así como la Teoría de Portafolios incluye el riesgo dentro del problema de 
optimización, dejando atrás la tendencia a considerar únicamente el retorno como 
objetivo, ya que ésta no evidencia la ganancia que trae consigo el proceso de 
diversificación.  
 
El hecho de diversificar no implica simplemente invertir en un sinnúmero de bienes 
distintos; se trata de elegir adecuadamente los bienes para conseguir una alta correlación 
negativa entre estos y así disminuir la volatilidad del conjunto.  
 
Puede entonces observarse como esta teoría no sólo indica el objetivo que debe 
perseguirse, sino que adicionalmente, establece la manera en que deberá realizarse. 
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Como puede verse la aplicación de esta teoría requiere de la obtención de los valores de 
i  y ij  para cada uno de los bienes bajo estudio, lo cual es posible a través de la 
utilización de herramientas estadísticas y/o el juicio experimentado de expertos.  
 
Normalmente el proceso consiste en utilizar la estadística para establecer un valor inicial 
aproximado de acuerdo con la información de que se dispone, para finalmente refinarlo a 
través del juicio experto que permita considerar las externalidades que no se modelaron 
durante los cálculos realizados.  
1.2.2 Estudios de costo mínimo vs Teoría de Portafolios para la 
expansión de generación de energía eléctrica 
Desde tiempo atrás, la planeación del menor costo ha sido la base para la toma de las 
decisiones de expansión de la capacidad de generación en muchos países, 
fundamentados en el hecho de que adicionando las plantas con el menor costo se 
consigue la expansión futura más baja económicamente. 
 
Este criterio funcionó adecuadamente en una era tecnológica previa, marcada por una 
relativa certeza en los costos, bajas tasas de progreso tecnológico, alternativas de 
generación homogéneas y precios estables en la electricidad. [5] 
 
Sin embargo, hoy en día, los ingenieros de planeación enfrentan una realidad totalmente 
diferente, basada en una diversidad de posibilidades tecnológicas e institucionales para 
la generación de energía eléctrica combinadas con un futuro que se plantea altamente 
dinámico, complejo e incierto.  
 
Claramente se requiere de metodologías de análisis más poderosas si se quiere 
desarrollar estrategias de generación robustas que sigan siendo económicamente 
aceptables dentro de un panorama incierto de eventos futuros. 
 
La Teoría de Portafolios aparece entonces como una alternativa adecuada para afrontar 
este problema. El proceso de planeación energética por lo tanto, debe abandonar su 
preocupación de encontrar las alternativas de menor costo y concentrarse en la 
generación de portafolios óptimos. 
1.3 Aplicación de la Teoría de Portafolios a los mercados 
eléctricos 
Este numeral se desarrolló en conjunto con las autoras del trabajo dirigido de grado 
“Teoría de Portafolios en Mercados Eléctricos y Análisis de Series de Tiempos de Activos 
de Generación de Energía en el Mercado Colombiano” [18], el cual fue presentado como 
requisito para obtener el título en Ingeniería Administrativa y cuyo desarrollo fue guiado 
dentro de esta Tesis de Maestría. 
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1.3.1 Teoría de Portafolios aplicada al mercado de generación de 
la Unión Europea (UE) 
Awerbuch y Berger [6] aplicaron  la Teoría de Portafolios a los activos de generación de 
energía, tratando de hallar una combinación que redujera los costos de la generación y el 
riesgo simultáneamente. 
 
Para cada tipo de generación de energía se consideran los siguientes costos: 
 
 Costos de combustible 
 Costos de operación y mantenimiento (fijos y variables) 
 Costos de inversión  
 
La suma de estos costos es el costo total y se utilizó para calcular tanto el retorno como 
el riesgo del activo y por tanto de la cartera que se forme con una combinación de estos. 
Así se obtuvieron las coordenadas características de cada tipo de activo y se formó la 
frontera eficiente con el método antes descrito. El retorno esta dado por el inverso del 
costo. 
 
Dentro de los análisis realizados asumen como activos riesgosos los tipos de generación 
de energía a partir de petróleo, carbón, gas y energía nuclear, y con ellas se calcula el 
portafolio óptimo riesgoso. Las tecnologías de generación que tienen costos fijos como la 
eólica, la fotovoltaica y la hidráulica son consideradas tecnologías libres de riesgo, ya que 
sus costos tienen poco o nada de volatilidad.  
 
Este tipo de tecnologías, consideradas libre de riesgos dentro del artículo, se combinan 
con el portafolio de optimo riesgoso; con la adición de este tipo de tecnologías se logra 
construir una cartera con menos costos y menos riesgos, lo que se traduce en un mayor 
bienestar. 
1.3.2 Teoría de Portafolios aplicada al mercado de generación de 
China 
Liu y Wu [25], emplean la Teoría de Portafolios al mercado de electricidad de China, 
como una propuesta de gestión del riesgo ante la alta volatilidad de los precios diarios de 
la energía, considerando que el portafolio deseado es aquél que maximiza la rentabilidad 
y minimiza el riesgo. Utilizan una función de utilidad que relaciona estas dos medidas del 
portafolio, además de un factor A que mide la aversión al riesgo del inversionista. 
Finalmente el portafolio óptimo será aquel que maximice la función de utilidad. 
 
Dentro de los análisis realizados asumen como activos sin riesgo  los contratos 
bilaterales de suministro de energía  firmados con clientes locales, suponiendo que el 
costo de producción ya está dado; el mercado spot por su parte se considera como un 
activo riesgoso. Finalmente la rentabilidad del portafolio es calculada como el cociente 
entre la diferencia de los ingresos y los costos dividido entre los costos. 
  
Zhu y Fan [49] proponen  un modelo para evaluar los planes de generación de energía 
en China para el mediano plazo (2020) basado en la Teoría de Portafolios para un 
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conjunto de cuatro tipos de generación: nuclear, eólica, generación termoeléctrica a gas 
natural y a carbón.  
 
Dado que la energía eólica no tiene asociado ningún costo de combustible y no se 
causan emisiones de dióxido de carbono durante su fase de generación entra al 
portafolio como un activo libre de riesgo. En este análisis, los rendimientos para cada tipo 
de energía son calculados como el inverso del costo. 
1.3.3 Teoría de Portafolios aplicada al mercado de generación de 
España 
Muñoz et al [28] analizan la formación de un portafolio de inversión en diferentes 
proyectos de energías renovables en España, con el fin de maximizar el retorno de la 
cartera y minimizar el riesgo de la inversión, en donde la TIR de cada uno de los flujos de 
cajas de los proyectos es la medida de rentabilidad de los activos riesgosos, y la 
desviación típica de la TIR es la medida de riesgo. 
 
Una vez calculado el par ordenado riesgo – rentabilidad para cada uno de los recursos 
de generación, se maximiza el radio de Sharpe para encontrar el portafolio de activos 
que minimiza el riesgo y maximiza la función de utilidad. 
1.3.4 Teoría de Portafolios aplicada al mercado de generación de 
Suiza 
Kienzle et al [23] desarrollan un modelo donde se aplica la Teoría de Portafolios al 
mercado de energía eléctrica de Suiza. Para este análisis, se emplea la tasa de variación 
de los costos de generación de electricidad para el cálculo de la rentabilidad y del riesgo, 
el cual se define como la desviación estándar de  los rendimientos. En este sentido 
cuando se habla de maximizar los rendimientos se hace referencia a minimizar los costos 
de generación.  
 
El portafolio se genera a partir de cuatro recursos de generación: nuclear, hidráulica y 
térmica con el gas y carbón, donde todas las fuentes son asumidas como riesgosas.  
1.4 Medición del riesgo 
1.4.1 Orígenes de las medidas de riesgo 
Romero – Meza [32] plantea que desde un punto de vista histórico, es posible identificar 
tres periodos de importantes desarrollos en el campo de las mediciones del riesgo al 
interior de las finanzas, a saber: 
 
 1952 – 1956. Teoría de Portafolios (modelos de media – varianza). 
 
Antes de los trabajos de Markowitz, el riesgo financiero era considerado como un factor 
correctivo del retorno esperado.  A partir del planteamiento de la Teoría de Portafolios, se 
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propuso la varianza y la covarianza como medidas de riesgo asociadas al retorno de 
inversiones individuales y de combinaciones de activos.  
 
 1969 – 1973. Modelos en tiempo continuo. 
 
A principios de los años setenta, Fisher Black, Myron Scholes y Robert Merton hicieron 
una contribución fundamental a la teoría de riesgo, específicamente en el campo de la 
valoración de opciones. 
 
Teniendo en cuenta que la experiencia empírica ha mostrado que los cambios de los 
precios en el futuro son difícilmente predecibles mediante modelos matemáticos 
(Hipótesis del Camino Aleatorio) y dado el interés de las finanzas por modelar los precios 
en cada momento de tiempo, estos tres autores encontraron en el Movimiento Browniano 
el análogo a un camino aleatorio en tiempo continuo, conllevando este trabajo al 
desarrollo del ahora conocido Modelo de Black – Scholes. 
 
 1997 en adelante. Medidas de riesgo. 
 
Este periodo inicia con la publicación de los primeros resultados de las investigaciones 
realizadas por Philippe Artzner, Fredy Delbaen, Jean-Marc Eber y David Heath en el 
campo de medidas coherentes de riesgo 
 
Esta nueva tendencia se aleja del paradigma de normalidad, tratando de modelar 
situaciones más reales (sesgos, leptocurtosis y/o colas anchas en los retornos de los 
activos) como respuesta a importante desastres financieros. 
1.4.2 Medidas de riesgo 
Existen diferentes formas para medir el riesgo asociado a un activo o portafolio. 
Normalmente, estas métricas se han asociado al cálculo de la varianza como estimador 
de la dispersión de una serie de registros alrededor de la media.  
 
Sin embargo durante los últimos años, la teoría de administración del riesgo ha 
promovido el desarrollo de un grupo de medidas, tales como el valor en riesgo (VaR) y el 
valor en riesgo condicionado (CVaR), con el fin de mejorar el control del riesgo financiero. 
 
 La desviación estándar 
 
La volatilidad de los retornos de un activo es una forma simple de medir el riesgo 
asociado a éste, partiendo del supuesto de que cuando se tiene una mayor volatilidad, la 
rentabilidad presenta una mayor incertidumbre. Ahora bien, una posible aproximación al 
valor de la volatilidad es la desviación estándar.  
 
La desviación estándar se define como la raíz cuadrada de la varianza, la que a su vez 
se calcula para una variable aleatoria X como (ver Ecuación (1-4)): 
 
      222 XEXEXV         (1-4) 
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O en el caso de un portafolio con k activos con posiciones constantes en el tiempo, la 
varianza de su rendimiento (R) es (ver Ecuación (1-5)): 
 
  wwRV T         (1-5) 
 
Donde w es el vector de participaciones de cada uno de los activos dentro del portafolio y 
  es la matriz de varianzas y covarianzas.  
 
En el caso del modelo de Black Scholes, la desviación estándar del rendimiento de un 
bien se estima de la siguiente manera (ver Ecuación (1-6) y Ecuación (1-7)): 
 
 
T
RR
N
n
i
i




1
2
1
1
        (1-6) 
 
Con: 

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
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

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i
i
S
S
R          (1-7) 
 
Donde: 
N + 1: número de observaciones 
Si: precio del bien al final del intervalo i 
T: duración del intervalo de tiempo en años 
Ri: rendimiento del bien al final del intervalo i 
 
 Valor en Riesgo (VaR) 
 
En 1994 se introdujo una medida uniforme de riesgo denominada Valor en Riesgo 
intentando dar respuesta a las preguntas: ¿cuánto se puede esperar perder en un 
periodo determinado de tiempo dada una cierta probabilidad? y/o ¿cuál es el porcentaje 
del valor de la inversión que está en riesgo? 
 
El valor en riesgo indica la máxima pérdida posible para un nivel de confianza y un 
periodo de tenencia dado. En términos estadísticos, este corresponde al  -ésimo cuantil 
de la función de distribución de retorno del activo. Es decir, el VaR es el menos malo de 
los   peores casos de la distribución de retorno. Así, el administrador de riesgo, tiene la 
idea de que la pérdida en su inversión no excederá el VaR con una probabilidad  . 
 
Medida en términos de retornos porcentuales, el VaR se calcula como (ver Ecuación 
(1-8)): 
 
 VaR          (1-8) 
 
Donde   es el retorno medio y   es el menor valor tal que a la izquierda de él, la 
probabilidad alcance un cierto nivel. La Figura 1-1 ilustra gráficamente la definición de 
VaR. 
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Figura 1-1: Representación gráfica de la definición de VaR [32]. 
 
De forma general, el VaR puede ser calculado a través de una función de distribución 
inversa en la cual identificaría el cuantil asociado a un nivel de confianza (ver Ecuación 
(1-9)): 
 
 
1 XFVaR         (1-9) 
 
Donde  1XF  es la función inversa de la función de XF . 
 
Para el caso en el cual se pueda asumir que se trata de una distribución normal 
 2,N , el VaR para un portafolio estaría dado por (ver Ecuación (1-10)): 
 
 zVaR *         (1-10) 
 
Donde z es el  -ésimo cuantil de la distribución normal estándar. 
 
 Valor en Riesgo Condicional (CVaR) 
 
Medir riesgo es equivalente a establecer una correspondencia F entre el espacio X de 
variables aleatorias, como por ejemplo los retornos de un cierto conjunto de inversiones, 
y un número real no negativo R, es decir, RXF : . 
 
A estas correspondencias es necesario imponerles restricciones con el propósito de 
obtener definiciones con significado, pues cualquier medida de riesgo que carezca de 
tales propiedades puede conducir a inconsistencias. 
 
Artzner et al. [3, 4] derivaron un conjunto de condiciones que debe cumplir cualquier 
medida de riesgo para ser coherente, a saber: 
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Homogeneidad positiva: )()( XFXF   para todas las variables aleatorias X y todos 
los números positivos  . Esto significa que si se aumenta la posición en un portafolio o 
en alguno de sus componentes, el riesgo debe incrementarse proporcionalmente. 
 
Subaditividad: )()()( YFXFYXF   para todas las variables X e Y. Esto significa 
que el riesgo global de un portafolio formado por dos o más activos es menor o igual que 
la suma de los riesgos individuales. 
 
Monotonicidad: YX  implica )()( YFXF  para todas las variables X e Y. Esto significa 
que a mayor rentabilidad debe corresponder mayor riesgo. 
 
Invarianza transicional:   )()*( XFrXF  para todas las variables aleatorias X, 
número real  , y todas las tasas libres de riesgo r. Esto significa que si se invierte una 
cantidad adicional en el portafolio, y se invierte prudentemente, entonces su riesgo se 
debe disminuir en esa cantidad proporcional. 
 
Analizando detenidamente el VaR, puede identificarse que no es una medida de riesgo 
coherente pues no satisface la condición de subaditividad (solamente lo sería para el 
caso en el cual la distribución de retornos es normal o t, en cuyo caso VaR es 
proporcional a la desviación estándar, por lo que no aporta mayor información que esta 
medida de dispersión). 
 
Debido a esto, se han orientado nuevas investigaciones, en algunas ocasiones con el fin 
de reformular el VaR y en otras hacia la consecución de modelos sustitutivos para la 
cuantificación del riesgo.  
 
Uno de los resultados de estas investigaciones es el Valor en Riesgo Condicional 
(CVaR), la cual es una medida complementaria al VaR que satisface todas las 
propiedades exigidas para ser una medida coherente de riesgo.  
 
La idea que subyace bajo el CVaR es sencilla: se parte del concepto del VaR, pero esta 
vez no se intenta responder sobre la pérdida máxima en la que se podría incurrir en un 
horizonte determinado con un nivel de confianza dado, sino por la pérdida potencial 
promedio que se podría esperar una vez superado el umbral señalado por el VaR.  
 
Según Artzner et al. [3, 4] se trata de una expectativa de pérdida condicionada a que se 
supere el nivel indicado por el VaR. Por lo tanto, podría definirse el CVaR como el retorno 
esperado del portafolio dado que el retorno es menor que   (el valor mínimo dada una 
cierta probabilidad), tal y como se ilustra en la Figura 1-2. 
 
En términos estadísticos la esperanza matemática de una variable aleatoria X 
condicionada a un suceso B viene dada por la expresión  BXE / , por lo tanto el CVaR 
se puede escribir como (ver Ecuación (1-11)): 
 
  XVaRXXECVaR   /       (1-11) 
 
Donde X es una variable aleatoria que representa el retorno de un portafolio y  XVaR  
es el Valor en Riesgo definido para un nivel de confianza de  1 . 
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Figura 1-2: Representación gráfica de la definición de CVaR [32]. 
 
Lamothe y Carrillo [24] establecen al respecto: “Si el VaR es una medida interesante para 
el gestor, mucho más puede serlo el CVaR, es decir, la pérdida media una vez alcanzado 
el VaR. 
 
Una vez aclaradas las principales diferencias conceptuales entre CVaR y VaR, resulta 
fácil deducir que el primero es siempre una magnitud mayor o igual que el segundo. En 
particular, cuando la distribución de retornos sigue una ley normal el CVaR se puede 
calcular como (ver Ecuación  (1-12)): 
 
  X
z
e
XCVaR 


2
2
2

       (1-12) 
  
Donde z  es el  -ésimo cuantil de la distribución normal estándar. 
1.5 Medición del riesgo en portafolios de generación de 
energía eléctrica 
Durante las últimas décadas, el sector eléctrico a nivel mundial ha experimentado un 
intenso proceso de reestructuración. Bajo un nuevo esquema desregulado, han 
aparecido una nueva serie de riesgos, tanto operacionales como financieros, asociados a 
la incertidumbre misma de los factores del negocio. 
 
Por ejemplo en el corto plazo, aparecen riesgos operacionales asociados a la 
indisponibilidad imprevista de las unidades de generación o a la fluctuación misma de la 
demanda, y riesgos financieros debidos a la volatilidad de los precios en el mercado de 
electricidad.  
 
En el mediano plazo, la obtención de los recursos necesarios para generar se constituye 
en el principal riesgo operacional, mientras desde el punto de vista financiero priman los 
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riesgos de mercado asociados fluctuaciones en los precios de los combustibles y los 
riesgos cambiarios debidos a las transacciones internacionales de electricidad.  
 
Finalmente en el largo plazo, la construcción de nuevas plantas y la volatilidad de las 
tasas de interés se constituyen en las fuentes de riesgos operativos y financieros más 
comunes respectivamente. 
 
Ante tal eventualidad, ha sido necesaria la utilización de metodologías estructuradas en 
el sector con el fin de afrontar la exposición al riesgo de una manera integral, es decir, 
con una visión tanto económica como operativa.  
 
Una de estas metodologías es precisamente la Teoría de Portafolios, tal y como lo 
resalta Awerbuch [5]: “El valor relativo de las tecnologías en ambientes tan dinámicos e 
inciertos como el sector de la generación de energía eléctrica no debe determinarse 
evaluando las fuentes de manera aislada, sino evaluando portafolios alternativos como 
un conjunto”. 
 
Ahora bien, la selección adecuada de la métrica del riesgo se constituye en un factor 
fundamental en la implementación de las diferentes metodologías. Algunos autores como 
Awerbuch [5], y Huang y Wu [21] han utilizado la desviación estándar como métrica 
principal dentro de sus modelos de portafolios; Kleindorfer y Li [22] escogieron el Valor en 
Riesgo (VaR), mientras Cabero et al [10] y Ralston et al [30] el valor en riesgo condicional 
(CVaR). 
 
Los beneficios y las desventajas de utilizar los diferentes tipos de medición dependerán 
de cada situación en particular. Por lo tanto, cada investigador deberá inferir la mejor 
medida a utilizar en cada caso, teniendo en cuenta que el riesgo asociado debe 
construirse como el agregado de sus fluctuaciones aleatorias y sistemáticas. 
 
  
 
2. Caracterización del Sistema Eléctrico 
Colombiano 
2.1 Mercado de energía mayorista colombiano 
El Mercado de Energía Mayorista (MEM) puede ser definido como el mercado de 
grandes bloques de electricidad, en el que generadores y comercializadores venden y 
compran energía de manera competitiva. Éste, fue creado mediante la reforma eléctrica 
implantada con las Leyes 142 y 143 de 1994, con el fin de lograr la eficiencia en la 
prestación del servicio de electricidad y la libre entrada a los agentes interesados en 
prestarlo. La Figura 2-1 permite observar las interacciones del mercado y sus diferentes 
agentes participantes dentro del esquema institucional del sector eléctrico colombiano. 
 
Figura 2-1: Esquema Institucional del Mercado Eléctrico [39]. 
 
Las transacciones realizadas entre generadores y comercializadores en el MEM, se 
efectúan bajo dos modalidades: 
 
 Mediante la suscripción de contratos financieros bilaterales de compra y venta de 
energía cuyos precios y magnitudes son establecidos libremente entre compradores y 
vendedores. 
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 Por medio de transacciones directas en la Bolsa de Energía, en la cual los precios se 
determinan mediante una subasta de precios de generadores tal que los intercambios 
comerciales son definidos en el contexto de un mercado spot con resolución horaria. 
 
Finalmente, al interior del mercado los usuarios se desagregan en dos categorías 
diferentes. 
 
 Usuarios no regulados o grandes usuarios: son aquellos con una demanda de 
potencia o un consumo de energía mayor o igual al valor establecido al interior de la 
reglamentación vigente. Este tipo de usuarios puede suscribir con el comercializador 
de energía contratos bilaterales. 
 
 Usuarios regulados: son aquellos que no cumplen las condiciones establecidas en la 
reglamentación para ser catalogados como usuarios no regulados, y por lo tanto 
deben ajustarse a un contrato de condiciones uniformes y tarifas reguladas que 
celebran con su agente comercializador. 
2.2 Mercado spot o bolsa de energía 
La Bolsa de Energía en Colombia es considerada un mercado de diferencias en el cual el 
operador determina hora a hora las transacciones correspondientes a la diferencia entre 
las obligaciones de compra y/o atención de la demanda, en caso de los 
comercializadores, y de venta y/o de entrega de energía, en el caso de los generadores, 
valorados al precio de mercado o precio de bolsa [39]. La formación del precio de bolsa 
se realiza mediante una subasta de precio, en la cual los agentes generadores 
diariamente y en un bloque de oferta único realizan day-ahead ofertas de precio y 
disponibilidad con resolución horaria; por otro lado, la demanda, representada por los 
agentes comercializadores, es tomadora de precios en lo que respecta a la energía 
comprada en la bolsa. 
 
A partir de las ofertas presentadas por los generadores se realiza un despacho 
económico de la energía, denominado despacho ideal, el cual determina los recursos 
disponibles de menor precio requeridos para atender la demanda total, obteniéndose 
como resultado el precio de bolsa, correspondiente al precio de oferta de la planta de 
generación despachada con máximo precio de oferta en la hora respectiva, tal como se 
ilustra en la Figura 2-2. 
 
Figura 2-2: Formación del precio de bolsa horario [46] 
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El precio de bolsa en el MEM tiene varias versiones dependiendo de la información 
disponible al momento de su publicación. La primera versión es denominada TX1 y 
corresponde a la formación del precio de bolsa en las condiciones indicadas 
anteriormente.  
 
Las siguientes versiones corresponden a ajustes realizados considerando condiciones 
técnicas del sistema como restricciones de la red, indisponibilidad de líneas de 
transmisión, entre otros aspectos. Con la versión final, conocida como TXF, se realiza la 
liquidación de cuentas en el mercado. 
2.3 Capacidad efectiva neta instalada y generación real 
El Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN) tenía una capacidad de 
generación efectiva neta instalada de 13.495,8 MW a 31 de diciembre de 2009 para 
atender la demanda de energía del país (54.679,1 GWh) y sus interconexiones 
internacionales. La composición detallada de esta capacidad se presenta en la Tabla 2-1. 
 
Tabla 2-1: Capacidad efectiva neta del SIN a Diciembre de 2009 [46]. 
 
 
Como puede observarse, se trata de un sistema prácticamente hidrotérmico, lo cual lo 
hace altamente influenciable al valor de los aportes que alimentan los embalses, así 
como a la disponibilidad y precio de los diferentes combustibles fósiles. 
  
Por tal motivo, todos los agentes del mercado deberán elegir portafolios adecuados que 
les permita minimizar el riesgo generado por las fases estacionales de la hidrología y la 
variabilidad de los precios de los combustibles. 
  
En términos de la generación real, el sistema se presenta altamente dependiente de los 
recursos hidráulicos, con participaciones del 80% tal y como puede apreciarse en la 
Figura 2-3 para el año 2008. 
 
Para el año 2009, la distribución de la generación real por tipo de tecnología cambió 
sustancialmente con relación a la del año inmediatamente anterior, debido a las medidas 
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tomadas por parte del Agente Regulador con el fin de incrementar la generación efectiva 
térmica durante los últimos meses del año, como respuesta a las condiciones 
hidrológicas experimentadas durante el Fenómeno del Pacífico.  
 
Figura 2-3: Composición de la generación en los años 2008 y 2009 [46]. 
 
 
  
El 63,3% de la generación total del SIN para el año 2009 estuvo representada en diez de 
los 155 recursos registrados: San Carlos 11,5%, Guavio 9,9%, Tebsa 8,9%, Pagua 6,8%, 
Chivor 5,9%, Guatapé 5,8%, Guatrón 4,7%, Betania 3,6%, Porce 3,2% y La Tasajera 
3,0%. [46] 
 
Para el 2008, el 65% de la generación total estuvo representada por las siguientes 
plantas: San Carlos 13,6%, Guavio 9,9%, Pagua 7,5%, Guatapé 7,4%, Chivor 6,9%, 
Tebsa 6,3%, Guatrón 4,4%, Betania 4,3% y Porce 4,0%. [47] 
 
Importante para resaltar, el incremento en la participación de la planta térmica Tebsa con 
un crecimiento del 2,6% del 2008 al 2009, principalmente por las medidas tomadas tanto 
por el agente regulador como por los agentes generadores ante la ocurrencia del 
Fenómeno del Pacífico. 
 
En cuanto a la disponibilidad comercial promedio, los recursos despachados 
centralmente alcanzaron en conjunto un valor del 87% con relación a la capacidad 
efectiva neta declarada (Tabla 2-2) y comparativamente con el 89,4% reportado para el 
año 2008. 
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Tabla 2-2: Disponibilidad comercial promedio (MW) 2009 [46]. 
 
 
2.4 Hidrología 
2.4.1 Características generales 
La Tabla 2-3 presenta un resumen con el valor de las principales variables hidrológicas 
del SIN a diciembre 31 para los últimos dos años completos de operación. 
 
Tabla 2-3: Variables de la operación a 31 de diciembre de 2009 [46]. 
 
 
Como puede observarse, Colombia es un país con una alta tasa de aportes hídricos a 
sus embalses, lo cual explica la alta composición hidráulica del parque de generación.  
 
El promedio histórico de los aportes hídricos del SIN alcanza valores cercanos a los 
48.500 GWh, lo cual corresponde aproximadamente al 88,7% del total de la demanda de 
energía eléctrica nacional atendida durante el año 2009 (54.679,1 GWh). 
 
La tabla también permite identificar una alta volatilidad en los aportes como consecuencia 
de la aparición de los Fenómenos del Pacífico. Para el año 2008 se obtuvieron aportes 
un 19% por encima de la media histórica debido al desarrollo del fenómeno de La Niña 
2008 – 2009. Por el contrario, para el año 2009, se aprecia una reducción significativa de 
los mismos, alcanzando tan sólo el 88,8% del promedio histórico debido a la aparición de 
El Niño 2009 – 2010. 
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La Figura 2-4 presenta los aportes hídricos agregados al SIN con resolución mensual 
como porcentaje de la media histórica desde el año 2000 hasta el año 2009.  
 
Figura 2-4: Aportes hídricos agregados al SIN 2000 – 2009 [46]. 
 
 
 
En ella puede apreciarse como durante el fenómeno La Niña 2008 – 2009 se alcanza 
durante varios meses consecutivos aportes por encima del promedio histórico, con 
valores cercanos al 150%.   
 
Sin embargo, a partir de mayo de 2009, se inicia el fenómeno El Niño 2009 – 2010, con 
la ocurrencia continua de aportes deficitarios durante el resto del año, superando 
inclusive la cantidad consecutiva de meses registrados durante el fenómeno El Niño 
2002-2003. 
2.4.2 Impacto del efecto de El Niño en el sector eléctrico 
Gracias a la gran riqueza de recurso hídrico que posee Colombia, la mayor parte de la 
capacidad instalada es de tipo hidráulico, lo que pone al Sistema Eléctrico Colombiano 
en una situación particularmente vulnerable ante la ocurrencia del fenómeno de El Niño, 
el cual se caracteriza por ocasionar un periodo de lluvias deficitario en el territorio 
colombiano. [46] 
 
El uso del recurso hídrico en el Sistema durante un evento como El Niño se evidencia en 
la evolución del embalse agregado, es decir, las llamadas reservas para generación 
hidráulica.  
 
En la Figura 2-5 se presenta la evolución del embalse agregado del SIN durante los 
eventos El Niño 1992 – 1993, 1997 – 1998 y 2009 - 2010, comparado con la evolución 
del embalse agregado cuando existen altos aportes (2007 – 2008).  
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Figura 2-5: Evolución del embalse agregado del SIN [46]. 
 
 
 
Esta gráfica permite apreciar el comportamiento estacional del nivel del embalse 
agregado durante los diferentes meses del año; y más que eso, permite observar el alto 
impacto que tiene los fenómenos tipo El Niño en el porcentaje de volumen útil, 
intensificando drásticamente los mínimos de la serie. 
 
Esta reducción en los aportes se refleja precisamente en el mercado mediante las ofertas 
de los agentes, y en las intervenciones a los embalses por parte del ente regulador, lo 
que en últimas se traduce en la entrada en el despacho de una mayor componente de 
generación térmica, o para el caso del evento registrado en el periodo 91-92, en 
desatención de la demanda nacional.  
 
Adicionalmente la Figura 2-6 presenta la atención de la demanda del SIN por tipo de 
generación durante eventos El Niño. Allí pueden apreciarse los picos de generación de 
energía eléctrica con base en recursos térmicos durante eventos El Niño. Por ejemplo, a 
comienzos del año 2009 se registraban valores mensuales de generación térmica 
inferiores a los 1.000 GWh, sin embargo para el mes de diciembre del mismo año, el 
valor mensual estaba cercano a los 2.500 GWh.  
 
Paralelamente, el decremento en la generación hidráulica trae consigo un aumento en el 
consumo de los diferentes recursos fósiles para fines termoeléctricos, tal y como puede 
apreciarse en la Figura 2-7. 
 
Particularmente para el año 2009, el incremento en la generación térmica se vio reflejado 
en un alto consumo de gas natural por parte del sector termoeléctrico, aumentando de 
valores diarios de 100 GBTU en el mes de enero, a prácticamente 500 GBTU en 
diciembre.  Inclusive, desde el mes de septiembre, ya se alcanzan a observar algunos 
consumos de combustibles líquidos para generación termoeléctrica en el Sistema. 
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Figura 2-6: Tipo de generación en eventos El Niño [46]. 
 
 
  
 
Figura 2-7: Consumo de combustibles en el sector termoeléctrico [46]. 
 
 
 
Todas estas variaciones se ven reflejadas en los costos del mercado (costo de los 
combustibles, precio de oferta de los agentes, precio de bolsa del mercado, etc.) tal y 
como se aprecia en las siguientes gráficas. 
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En la Figura 2-8 los precios de oferta por tecnología se calculan como la mediana de los 
precios de oferta de los combustibles principales, donde los recursos a gas incluyen las 
plantas que mezclan gas - carbón y gas – líquidos, y los recursos a carbón los que lo 
utilizan como único combustible. [46] 
 
Figura 2-8: Precio de oferta por combustible principal [46]. 
 
 
Como puede observarse, los precios de oferta de las unidades hidráulicas se mueven 
coherentemente con los aportes, ocasionando un aumento significativo en la percepción 
del costo del agua debido a la aparición de eventos tipo El Niño.  
 
Por el contrario, la generación térmica a carbón se manifiesta bastante estable durante 
todo el periodo de estudio, con pequeñas fluctuaciones explicables fundamentalmente 
por indisponibilidades en las unidades debido a mantenimientos u otras causas externas. 
 
Finalmente, la oferta de los recursos térmicos a gas presenta una alta volatilidad, al 
parecer asociada a los cambios en la hidrología. Sin embargo, los valores de precio de 
oferta parecen altamente influenciados por la manera en que fueron calculados. 
 
En la Figura 2-9 se observa una clara correlación entre el precio de bolsa y los aportes al 
embalse agregado, aumentando el riesgo para los diferentes agentes como 
consecuencia de la volatilidad que losa aportes últimos presentan, ya que bajo 
condiciones normales de aportes la demanda es cubierta en un alto porcentaje por 
generación hidráulica, pero cuando la confiabilidad futura del sistema se ve amenazada 
por eventos tipo El Niño, parte de esta generación debe ser reemplaza por unidades 
térmicas, ocasionando un incremento en el precio de bolsa en cortos periodos de tiempo. 
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 Figura 2-9: Precio de bolsa y aportes hídricos diarios [46]. 
 
 
2.5 Características generales del sector gas en Colombia 
Desde inicios de la época de los 90, la política energética del gobierno colombiano tuvo 
como uno de sus objetivos la masificación del consumo de gas en el país.  
 
En 1991 el Consejo Nacional de Política Económica y Social (CONPES) aprobó el 
Programa para la Masificación del Consumo de Gas, orientado a impulsar el gas en el 
interior del país como sustituto de energéticos de alto costo. 
 
En 1993, nuevamente el CONPES aprobó el Plan de Gas, en el cual se establecieron las 
acciones tendientes a garantizar la oferta del combustible mediante la continuidad en las 
actividades de exploración y explotación de nuevos yacimientos, la construcción de una 
red troncal de gasoductos, la ampliación del sistema de transporte y la conformación de 
un mercado en los sectores industrial, residencial y termoeléctrico.  
 
Desde entonces, el gobierno ha promovido el desarrollo y masificación  de este 
energético en todo el país, mediante la creación de planes estratégicos enfocados a 
incentivar el crecimiento del mercado.   
2.5.1 Campos de producción y Sistema Nacional de Transporte 
La Figura 2-10 presenta los principales campos de producción y el sistema de transporte 
actualmente disponible en el sector gas en Colombia. 
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Figura 2-10: Campos y Sistema Nacional de Transporte [46].  
 
 
2.5.2 Generación termoeléctrica a gas natural en Colombia 
La generación térmica real acumulada con gas natural para el año 2009 fue de 10.413 
GWh, lo cual constituye aproximadamente el 19 % de la generación total del sistema y el 
72 % de la térmica total. La capacidad efectiva neta instalada para este tipo de 
generación desagregada por unidad se presenta en la Tabla 2-4. 
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Tabla 2-4: Capacidad instalada de generación térmica con gas natural [48]. 
 
Unidad Capacidad (MW)
Barranquilla 3 64
Barranquilla 4 63
Candelaria 1 157
Candelaria 2 157
Cartagena 1 61
Cartagena 2 60
Cartagena 3 66
Centro 280
Dorada 51
Emcali 229
Flores 1 160
Flores 2 112
Flores 3 169
Guajira 1 151
Guajira 2 139
Meriléctrica 167
Palenque 3 13
Proeléctrica 1 45
Proeléctrica 2 45
Sierra 460
Tebsa 791
Valle 205
Yopal 2 30  
2.5.3 Precios de referencia del gas natural en Colombia 
La regulación de precios para la prestación del servicio de gas natural en Colombia es 
definida por el ente regulador, entidad a quien se le delegó la función a través de la Ley 
de Servicios Públicos (ley 142 de 1994) en donde se definió que el régimen tarifario 
estará orientado por los criterios de eficiencia económica, neutralidad, solidaridad, 
redistribución, suficiencia financiera, simplicidad y transparencia. [40] 
 
 Regulación de los precios en boca de pozo 
 
En Colombia, debido a las disposiciones regulatorias, el precio del gas natural depende 
de la fuente de suministro. Por lo tanto, los campos de los cuales se extrae el gas se 
dividen en campos con precios regulados y no regulados, según la Resolución CREG 
119 de 2005. 
 
Para el gas natural libre producido en los campos de la Guajira y Opón, el precio máximo 
regulado se calcula a partir de la siguiente fórmula (ver Ecuación (2-1)): 
 
 2
1
1



t
t
tt
INDICE
INDICE
xPMRPMR
      (2-1) 
Donde: 
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tPMR : precio máximo regulado que regirá durante el semestre t, expresado en dólares 
por millón de BTU. 
tINDICE : promedio aritmético del índice New York Harbor Residual Fuel Oil 1.0% Sulfur 
LP Spot Price, según la serie publicada por el Departamento de Energía de los Estados 
Unidos. 
 
La Figura 2-11 presenta los precios máximos regulados calculados para los campos de la 
Guajira a partir de la entrada de la Resolución CREG 119 de 2005. 
 
Figura 2-11: Comportamiento de los precios máximos en Guajira [48]. 
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Para el gas natural asociado producido en los campos de Cusiana y Cupiagua se 
establece como precio máximo regulado US$1,40/MBTU si la capacidad de las 
instalaciones para el tratamiento del gas asociado que permita inyectarlo al Sistema 
Nacional de Transporte es inferior o igual a 180 MPCD; y un precio sin sujeción a tope 
máximo, si la capacidad de las instalaciones supera este valor. 
 
Finalmente la resolución establece que, para la producción de campos diferentes a los 
anteriores, existentes o futuros, los precios se determinarán libremente, sin sujeción a 
topes máximos. 
 
 Regulación de los precios de transporte 
 
De acuerdo con el decreto 2730 de 2010 del Ministerio de Minas y Energía, el ente 
regulador establecerá dos Centros de Distribución Virtuales (HUB) en el Sistema 
Nacional de Transporte, referenciados al Sistema de Transporte del Interior y las Costa 
Atlántica respectivamente. Estos HUBs constituirán puntos virtuales de ambos mercados 
(interior y Costa Atlántica) donde se establecerán precios referenciales del gas natural 
comercializado a través del mecanismo de subastas. Para referenciar el costo de 
suministro y transporte de gas desde un punto de entrada hasta un HUB, el administrador 
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del mercado suministrará información sobre el precio de gas proveniente de las distintas 
fuentes de suministro, colocado en cada uno de los puntos de salida embebidos entre los 
puntos de entrada y el HUB correspondiente. 
 
La capacidad de transporte entre los puntos de entrada y los HUBs será asignada a los 
remitentes como derechos de capacidad a partir de los contratos de suministro vigentes. 
La contratación de capacidad de transporte entre los HUBs y los puntos de salida del 
Sistema Nacional de Transporte, no embebidos entre los puntos de entrada y los HUBs, 
estará a cargo de los respectivos remitentes. 
 
El ente regulador establecerá los términos en los cuales los remitentes deberán contratar 
la capacidad de transporte correspondiente, cuando dicha capacidad no sea asignable a 
un remitente en particular. 
 
En la actualidad, las tarifas de transporte por sistema (Resolución CREG 001 de 2000) se 
define como la sumatoria de los cargos por los distintos tramos del gasoducto que debe 
recorrer el gas natural.  
 
Dichos cargos de paso remuneran los siguientes conceptos: 
 
1. Cargos máximos fijos y variables por distancia para remunerar la inversión. 
2. Cargo fijo para remunerar los gastos de AOM. 
3. Dos tarifas estampilla que tienen por objeto remunerar parte de la inversión en el 
sistema de gasoductos troncales y ramales. 
2.5.4 Coordinación de los sectores de gas natural y electricidad 
Los sectores de gas y electricidad han desarrollado de forma aislada sus mercados 
nacionales e internacionales, aunque comparten en ciertos aspectos algunas similitudes 
y potencialidades. Sin embargo, es importante tener en cuenta que existen muchas 
bondades al ver integralmente los temas de gas y electricidad como complemento y no 
como competencia. [40] 
 
El sector eléctrico en el país se ha desarrollado dentro de un fuerte marco regulatorio, 
soportado en una operación centralizada y un planeamiento basado en las proyecciones 
de demanda.  Por el contrario, el sector de gas natural posee una operación 
descentralizada y una expansión de la infraestructura basada en los contratos realizados. 
 
Adicionalmente, el sector gas tampoco dispone de un equivalente al cargo por 
confiabilidad, pues se tendría que pagar a los productores y transportadores las 
ampliaciones requeridas de su infraestructura para que estas se mantengan disponibles 
en las ocasiones en que se presenten incrementos temporales de demanda, costos que 
serían finalmente transferidos a los usuarios. 
 
Con este panorama, es indispensable que los volúmenes de gas contratados por lo 
agentes generadores tengan plena firmeza, pues de lo contrario éstos podrían sufrir 
pérdidas económicas considerables si no cuentan con el gas necesario para atender los 
despachos programados. 
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Finalmente, en la actualidad no se ven puntos de convergencia entre los sectores de gas 
y electricidad en un tema tan vital para la expansión como los niveles de contratación de 
gas natural para generación, ya que el sector eléctrico genera en su mayoría con plantas 
hidráulicas y tiene como componente de respaldo las plantas de generación térmica para 
las épocas de sequía y alta demanda. 
2.6 Características generales del sector carbón en 
Colombia 
Colombia es el país con mayores reservas de carbón en América Latina, cuenta con 
recursos potenciales de 16.992 Millones de toneladas (Mt) de los cuales 7.063 Mt son 
medidas, 4.571 Mt son indicadas, 4.237 Mt son inferidas y 1.119 Mt son recursos 
hipotéticos. El 95% de las reservas medidas se ubica en los departamentos de La 
Guajira, Cesar, Córdoba, Norte de Santander, Cundinamarca, Boyacá, Antioquia, Valle 
del Cauca y Cauca.  
 
El sector carbón en Colombia está dividido en dos tipos de mercado: 
 
 Mercado del Norte: compuesto por los mayores productores, los cuales controlan el 
50% de la producción, tienen altos niveles tecnológicos, y se dedican principalmente 
al mercado externo. 
 
 Mercado del Interior: compuesto por una oferta atomizada en múltiples y pequeños 
productores, presentan informalidad en la cadena productiva y falta de tecnología, y 
prácticamente producen para satisfacer la demanda interna. 
2.6.1 Generación termoeléctrica a carbón en Colombia 
La generación térmica real acumulada con gas natural para el año 2009 fue de 3.695 
GWh, lo cual constituye aproximadamente el 7 % de la generación total del sistema y el 
26 % de la térmica total. La capacidad efectiva neta instalada para este tipo de 
generación desagregada por unidad se presenta en la Tabla 2-5. 
 
Tabla 2-5: Capacidad instalada de generación termoeléctrica con carbón [48]. 
 
Unidad Capacidad (MW)
Guajira 1 145
Guajira 2 139
Paipa 1 31
Paipa 2 70
Paipa 3 70
Paipa 4 150
Tasajero 155
Zipa 2 34
Zipa 3 63
Zipa 4 64
Zipa 5 63  
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2.6.2 Precios del carbón 
El mercado del carbón en Colombia puede describirse como oligopólico. En él existen 
empresas líderes con gran influencia en los precios y existen pequeños productores que 
no tienen o tienen poco poder, lo que hace que los líderes del mercado controlen los 
precios. 
 
La Figura 2-12 presenta el precio interno promedio anual reportado por las diferentes 
comercializadoras para el carbón térmico durante los últimos diez años en Colombia. En 
ella puede observarse una tendencia alcista que ha sido contrarrestada parcialmente por 
la evolución de la tasa de cambio en los últimos años. 
 
Figura 2-12: Comportamiento del precio interno del carbón térmico [43]. 
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2.7 Cargo por confiabilidad 
2.7.1 Características generales 
La energía eléctrica en Colombia se genera mayoritariamente a partir de plantas 
hidráulicas y en una menor proporción usando recursos térmicos, lo cual crea una alta 
dependencia con respecto a los aportes hidrológicos haciendo que durante las épocas de 
sequía sea indispensable contar con unidades de generación con energía firme. En caso 
contrario, sería necesario racionar con los correspondientes costos sobre la economía 
nacional y el bienestar de la población. 
 
Precisamente, uno de los principios subyacentes en un sistema de precios como el 
colombiano, es que debe proporcionar la señal económica de largo plazo para la 
expansión de la capacidad instalada requerida por el país. Asimismo, la evolución y el 
comportamiento de los precios deben reflejar el nivel de confiabilidad en el suministro 
que está dispuesta a pagar la demanda nacional.  
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Sin embargo, la volatilidad de los precios en la bolsa, la cual se explica en gran parte por 
el elevado componente hidráulico, puede constituir un riesgo considerable para aquellos 
generadores que deben disponer de fuentes de financiación de sus proyectos de 
generación, si no se cuenta con mecanismos que cubran estas eventualidades. 
 
Por tal motivo, se hizo necesario implementar un esquema de remuneración que 
permitiera hacer viable la inversión en los recursos de generación necesarios para 
atender la demanda en condiciones críticas de abastecimiento hídrico, a través de la 
estabilización de los ingresos del generador, asegurando así la confiabilidad en el 
suministro de energía en el largo plazo a precios eficientes.  
 
Uno de los componentes esenciales de este esquema es la existencia de las 
Obligaciones de Energía Firme (OEF). 
2.7.2 Obligación de Energía Firme (OEF) 
Se entiende por Energía Firme la máxima energía eléctrica que es capaz de entregar una 
planta de generación durante un año de manera continua, en condiciones extremas de 
bajos caudales; la Obligación de Energía Firme (OEF) sería entonces el compromiso que 
asume un generador de producir una cantidad dada de energía eléctrica en un periodo 
de tiempo establecido, de tal manera que se garantice la atención de la demanda del 
sistema bajo condiciones de hidrología críticas.  
 
Finalmente, el reconocimiento económico que recibe el agente por esta energía se 
denomina Cargo por Confiabilidad y posee dos características básicas: es conocido y es 
estable (se remunera durante el periodo de vigencia sin importar si la obligación fue 
solicitada o no). 
  
Cuando el precio de bolsa supera, al menos por una hora del día, al Precio de Escasez, 
reflejando así una situación crítica de abastecimiento de electricidad, el generador al que 
se le asignó una OEF debe generar, según el despacho ideal, la cantidad diaria de 
energía contratada.  
 
Ahora bien, cuando esta energía es requerida, además del Cargo por Confiabilidad el 
generador recibe el Precio de Escasez por cada kilovatio hora generado asociado a su 
OEF. En caso de generar una energía mayor a su Obligación, este excedente se 
remunera a precio de bolsa. 
 
En el anexo 1 de la resolución CREG 071 de 2006 se establece la metodología para el 
cálculo del Precio de Escasez. A grandes rasgos éste se encuentra como la suma de tres 
componentes (costos de combustible, costos de operación y mantenimiento y costos 
variables asociados al SIN), cada uno de los cuales se ajusta mensualmente indexado 
por diferentes variables. 
 
Las OEF serán subastadas y asignadas única y exclusivamente entre los agentes que 
tengan o planeen tener activos de generación, con su correspondiente energía firme, a 
partir de una fecha determinada. El período de vigencia de la OEF lo decide el propietario 
o representante comercial del activo de generación que la respalda, de acuerdo a los 
criterios establecidos en la reglamentación vigente (Tabla 2-6). 
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Tabla 2-6: Periodo de vigencia de la OEF [47]. 
 
Planta o unidad 
de generación
Definición
Periodo de 
vigencia de la OEF
Nueva
Al momento de ejecutarse la subasta no se ha 
iniciado la construcción de la planta
Entre 1 y 20 años
Especial
Al momento de ejecutarse la subasta, la planta o 
unidad de generación se encuentra en proceso de 
construcción o instalación
Entre 1 y 10 años
Existente
En operación comercial al momento de 
ejecutarse la subasta
1 año
 
 
Durante este período el generador es remunerado con el Cargo por Confiabilidad y el 
valor de esta remuneración por unidad de energía es el resultado de la subasta en donde 
le fue asignada su OEF. En contraprestación, el generador que adquirió la OEF se 
compromete a: 
 
 Generar diariamente, según el despacho ideal, una cantidad de energía cuyo valor 
máximo es la energía asociada a dicha Obligación. Sin embargo, esta cantidad sólo 
será verificada, cuando el precio de bolsa supere el Precio de Escasez. 
 
 Mantener vigentes los contratos de suministro de combustibles y los de transporte de 
gas natural, cuando sean del caso, que permitan generar la energía asociada a su 
OEF. En caso de tener contratos que no son suficientes para cubrir el período de 
vigencia de la OEF, el generador deberá mantener vigentes las garantías de 
cumplimiento que aseguren la renovación de los contratos de combustibles y 
transporte de gas natural durante ese tiempo. 
2.7.3 Primeras subastas de energía firme 
Durante el año 2008 se celebró la primera subasta de obligaciones de energía firme y la 
primera subasta de asignación de proyectos con periodo de construcción superior al 
periodo de planeación.  
 
En esta subasta los nuevos recursos podían adquirir compromisos hasta por 20 años a 
partir del 1 de diciembre de 2012. Los recursos existentes con obras a realizarse 
después de la subasta adquirían obligaciones hasta por 10 años, los existentes con 
obras realizadas antes de la subasta hasta por 5 años y los existentes en operación por 
un año. 
 
Como resultado de la subasta, para el año 2019 el sector eléctrico colombiano contará 
con una energía firme esperada de 90.419 GWh-año, lo cual corresponde a una 
capacidad instalada de 17.701 MW [47]. Las nuevas plantas asignadas durante las dos 
subastas realizadas se presentan en la Tabla 2-7. 
 
De acuerdo con esta información para el año 2019 el sistema eléctrico colombiano 
contará con una capacidad efectiva neta adicional de de 3.423 MW, de los cuales el 
89,7% corresponde a generación hidráulica y el restante a generación térmica. 
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Tabla 2-7: Plantas de generación asignadas en la subasta del año 2008 [47] 
 
Nombre
Fecha inicio 
vigencia
Tipo de 
generación
Capacidad 
(MW)
Amoyá 2012-12 Hidráulica 78
Gecelca 3 2012-12 Térmica - Carbón 150
Termocol 2012-12 Térmica - Fuel Oil 204
El Quimbo 2014-12 Hidráulica 396
Cucuana 2014-12 Hidráulica 60
Miel II 2014-12 Hidráulica 135,2
Sogamoso 2014-12 Hidráulica 800
Porce IV 2015-12 Hidráulica 400
Pescadero Ituango 2018-12 Hidráulica 1200
 
 
 
  
 
3. Modelamiento de portafolios para el 
Sistema Eléctrico Colombiano 
La construcción de la Frontera Eficiente de cualquier portafolio se realiza a través de un 
proceso de optimización que toma en cuenta los rendimientos esperados de cada uno de 
los recursos bajo estudio, así como sus niveles de riesgo individuales y conjuntos. Por lo 
tanto, los insumos básicos para analizar un portafolio son las series de precios de los 
diferentes tipos de recursos de generación. En este orden de ideas, se debe desarrollar 
una metodología para la obtención de éstas tomando en cuenta las particularidades del 
mercado en que se encuentran. 
 
En el caso específico del Mercado de Energía Mayorista colombiano, se presentan 
grandes dificultades para calcular el precio de un recurso de generación hidráulico, lo 
cual conllevo a diseñar una metodología especial al interior de este trabajo, con el fin de 
modelar la serie de precios de este tipo de unidades, la cual será presentada a lo largo 
de este capítulo. Una vez se haya descrito la metodología para determinar las series de 
precios, se describe el planteamiento del problema de optimización. 
3.1 Consideraciones sobre la valoración de los recursos 
La toma acertada de decisiones en materia de política energética, requiere de la 
utilización de modelos que permitan comparar adecuadamente los costos y beneficios 
asociados a los diferentes recursos de generación. 
3.1.1 El valor del agua en la generación de energía eléctrica 
Los modelos tradicionales se basan en el cálculo de los costos de inversión, los costos 
de administración, operación y mantenimiento, así como los costos de los combustibles 
para estimar los precios de los recursos de generación. 
 
Este tipo de modelos son bastante acertados para estimar los precios de las unidades de 
generación térmicas a partir de la información histórica y las metodologías estadísticas 
de cálculo existentes. Sin embargo, la estimación del valor del agua dentro de los 
modelos asociados a los recursos hidráulicos es un tema bastante complejo y profundo. 
 
Varios autores han planteado diferentes alternativas relacionadas con el tema. Por 
ejemplo, Zucker y Jenkins [50] y Gibbons [15] han planteado la posibilidad de valorar el 
agua haciendo un comparativo entre los costos de la generación hidráulica y los costos 
de la siguiente alternativa factible. Gil et al [16], Orrero y Irving [29], Salam et al [34] y 
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Fuentes y Quintana [14] valoran los recursos hidroeléctricos haciendo uso de modelos de 
optimización. 
 
Lo cierto es que al día de hoy no existe una metodología unificada a nivel internacional 
que permita realizar una estimación de ésta índole, precisamente por el carácter 
subjetivo que este tipo de valoración presenta. 
 
Sin embargo, día tras día en el mercado de electricidad colombiano, los generadores 
hidráulicos traducen los efectos climáticos en la oferta de sus unidades, generando una 
alta volatilidad en el precio de bolsa del mercado durante las temporadas de verano, y 
especialmente ante la ocurrencia de fenómenos hidrológicos extremos como es el caso 
del Fenómeno de “El Niño”. 
 
Por tal motivo, dentro de esta investigación se desarrollará una metodología que permita 
estimar la serie de precios de los recursos hidráulicos de generación, intentando recoger 
las señales históricas que el mercado colombiano entrega. 
3.1.2 Particularidades del Mercado de Energía Mayorista 
Es importante recordar que el Mercado de Energía Mayorista se rige por la determinación 
de un precio obtenido de combinar la oferta y la demanda, intentando obtener el costo 
marginal de la electricidad y proveerla al menor costo económico posible para los 
requerimientos del mercado. [39] 
 
En el Mercado de Energía Mayorista de Colombia, los precios de oferta de las plantas de 
generación son determinados diariamente por los agentes, quienes tratan de maximizar 
sus utilidades con base en las señales del mercado y del sistema. Es así como sus 
ofertas se pueden ver influenciadas ante situaciones tales como: 
 
 Requerimientos de seguridad por condiciones eléctricas o energéticas en el Sistema 
Interconectado Nacional. 
 Competencia entre agentes con plantas de generación de similares características. 
 Solicitud de pruebas autorizadas y mantenimientos en las unidades de generación. 
 Modificaciones a la reglamentación vigente. 
 
Adicionalmente se tienen condiciones particulares para los diferentes tipos de 
generación. Por el ejemplo para el caso de las plantas hidráulicas: 
 
 Aportes hidrológicos y nivel de los embalses. 
 Aprovechamiento del agua en las cadenas hidráulicas. 
 Manejo ambiental de las cuencas hídricas aguas debajo de la central. 
 
O para el caso de las plantas térmicas: 
 
 Disponibilidad de combustibles. 
 Comercialización en el mercado secundario de sus contratos de combustibles. 
 Inflexibilidades de las plantas de generación. 
 
Como puede verse, al interior del sistema eléctrico se identifican un sinnúmero de 
situaciones extraordinarias de mercado que dificultan significativamente la valoración 
Capítulo 3 39 
 
individual y conjunta de los recursos de generación, especialmente para el caso de las 
plantas hidráulicas, motivo por el cual es necesario definir una metodología que nos 
permita aproximarnos a la obtención de las series de precios. 
 
En este sentido, una primera opción consistió en analizar los precios diarios de oferta de 
los diferentes generadores al sistema, con el fin de determinar un posible precio común 
para cada uno de los recursos (hidráulico, térmico, etc.); no obstante los resultados de 
esta primera aproximación condujeron a valores muy distanciados de los posibles costos 
reconocidos en la literatura. Tal como se puede observar en la Figura 2-8, la mediana de 
los precios de oferta de los diferentes recursos lleva a la obtención de valores extremos 
(por ejemplo, el precio de las unidades termoeléctricas a gas se ubica en 550 $/kWh). 
 
Estos valores son causados en parte debido a las características del mercado descritas 
anteriormente. Adicionalmente es necesario reconocer que los precios reales de oferta a 
la bolsa no siempre reflejan los costos verdaderos de generación, sino que pueden 
responder a estrategias de cada generador asociadas a la gran cantidad de distorsiones 
presentes en el mercado, siendo éstas bien de tipo estructural (por ejemplo, oligopolios, 
etc.) o regulatorio y por supuesto a la estrategia particular del agente.  
 
Algunos ejemplos de estas estrategias son: 
 
 Ofertar a un precio muy alto para no salir despachado y únicamente cobrar el cargo 
por confiabilidad (anteriormente llamado de capacidad). 
 
 Dado que la empresa está comprometida con gran cantidad de contratos a largo 
plazo, ofertar un precio bajo con el fin de no tener que comprar energía a otros 
generadores. 
 
 Ofertar a un precio por debajo del mercado para asegurar que la planta genere, 
sabiendo que el precio de bolsa (el cual será el ingreso para la planta) será mayor 
que el ofertado.  
 
Por los motivos anteriormente expuestos, se descartó la obtención de la serie de tiempos 
a partir de los precios de oferta de los recursos. 
3.2 Supuestos de la metodología utilizada 
Es importante recordar que aunque existen una gran cantidad de distorsiones en el 
mercado, también es cierto que la señal de precio obtenida refleja las condiciones del 
mercado y la volatilidad de la valoración de los recursos.  
 
Por lo tanto se desarrolló una metodología que partiera de esta información con el fin de 
proveer una señal adecuada que reflejara el comportamiento de los precios de los 
recursos bajo análisis. En este orden de ideas se planteó la realización de un modelo a 
partir de datos históricos con los siguientes supuestos: 
 
 La gran mayoría de las variaciones en el precio de bolsa son producto de los cambios 
en las ofertas de la generación hidráulica. Este hecho se justifica teniendo en cuenta 
que normalmente este tipo de generación posee un alto porcentaje de la generación 
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real diaria del sistema, y que los cambios significativos y duraderos en los precios del 
mercado de energía mayorista se evidencian ante condiciones severas de hidrología. 
Adicionalmente, la variación del precio del recurso hidroeléctrico es muy subjetiva, 
puesto que responde a expectativas de los generadores (por ejemplo guardar agua 
para un verano futuro) más que a costos reales de generación. 
 
 Los precios de la generación termoeléctrica se pueden estimar bajo un modelo de 
costos de generación fijos y variables, en el cual se incluyen los cambios en los 
costos de los combustibles que las alimentan, y otras variables económicas como el 
valor del dólar y una rentabilidad esperada del negocio. Este supuesto se puede 
sustentar en el hecho de que todos los valores de la contabilidad de las plantas 
termoeléctricas deben ser sustentados antes los entes de control, además varios 
autores han seguido este supuesto para el cálculo de termoeléctricas. [6] 
 
 Calcular los costos de inversión, operación y mantenimiento para las unidades de 
generación térmicas actualizando los valores presentados en el estudio contratado 
por la UPME con el fin de determinar los costos indicativos de generación en 
Colombia [41]. Este supuesto permite adaptar estos valores al escenario particular 
colombiano, y eliminar la dependencia con las referencias internacionales. 
 
 Determinar las participaciones de los diferentes recursos de generación con una 
resolución diaria a partir de los valores reales reportados por el operador del sistema, 
incluyendo los aportes de las plantas menores y de los cogeneradores. 
 
 Se desprecia el efecto de la redistribución del ingreso generado dado por cuenta del 
cargo por confiabilidad. 
 
 Utilizar como precio de bolsa el promedio aritmético diario obtenido a partir de los 
precios horarios calculados en una liquidación preliminar. Este supuesto como está 
concebido, podría esconder particularidades horarias de corta duración que se 
presenten en el mercado, o reclamaciones de los agentes, que sólo se tendrían en 
cuenta en la facturación final y que podrían modificar el precio de bolsa para este día. 
 
 El precio de bolsa utilizado en este modelo refleja el promedio ponderado de los 
diferentes recursos de acuerdo a su participación en la generación real. Este 
supuesto se aleja del concepto del costo marginal, sin embargo supone que el precio 
corresponde a una combinación de recursos que intentan reflejar las señales del 
mercado en las ofertas por tipos de generación en distintos escenarios (por ejemplo, 
ante la ocurrencia de eventos tipo Niño). 
3.3 Consideraciones sobre la valoración de los recursos 
La serie de precios de los recursos térmicos de generación se construyó utilizando la 
siguiente fórmula (ver Ecuación (3-1)): 
 
iiiii CombOMVOMFVIP         
(3-1)
 
 
Donde: 
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iP : precio del recurso de generación en el i-ésimo periodo ($/kWh). 
iVI : valor de la inversión del recurso de generación en el i-ésimo periodo ($/kWh). 
iOMF : costos fijos de operación y mantenimiento del recurso de generación en el i-ésimo 
periodo ($/kWh). 
iOMV : costos variables de operación y mantenimiento (sin incluir el combustible) del 
recurso de generación en el i-ésimo periodo ($/kWh). 
iComb : costo del combustible del recurso de generación en el i-ésimo periodo ($/kWh). 
 
Bajo los siguientes supuestos y parámetros: 
 
 Los costos operativos y de inversión de los recursos térmicos se obtuvieron a partir 
de un estudio contratado por el Ministerio de Minas y Energía de Colombia. [41]  
Estos se reportan en el informe de la UPME a pesos constantes para el año 2004. Se 
utilizaron las tasas anuales de inflación en Colombia (transformadas a diario) para 
encontrar los pesos corrientes de los costos durante el intervalo de estudio (2003 a 
2009). 
 
 Los costos de inversión de los recursos termoeléctricos se tradujeron en un valor 
anual utilizando una tasa de descuento del 12% y un periodo de retorno de 20 años. 
Esta tasa representa la utilidad del proyecto considerada dentro del modelo, lo cual 
permite construir una serie de precios a partir de los modelos de costos. 
 
 El costo del gas natural como combustible se calculó utilizando el Precio Máximo de 
Referencia definido por la Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG) para 
los campos de la Guajira. Al precio de suministro se le adicionó el costo del 
transporte con el fin de obtener el valor total del combustible para los recursos 
termoeléctricos con gas natural. 
 
 El precio del carbón como combustible para el sector termoeléctrico se obtuvo a partir 
de las proyecciones realizadas por la UPME. 
 
 Utilizando la tasa representativa del mercado diaria se convirtieron cada de uno de 
los valores reportados en dólares a pesos colombianos. 
 
 La disponibilidad de los recursos de generación térmicos, utilizada para calcular las 
horas reales de operación de cada planta al año, se estimó a partir del valor real de 
disponibilidad registrado para las plantas térmicas del SIN durante el año 2009. [46] 
3.3.1 Generación térmica a gas natural 
La Figura 3-1 presenta un diagrama esquemático en el cual se resumen los costos de 
inversión, y de operación y mantenimiento utilizados en el modelamiento de la serie de 
precios del recurso de generación térmica a gas natural. 
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Figura 3-1: Costos modelados para la generación con gas [Fuente Propia]. 
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Los valores asociados a cada uno de estos costos se obtuvieron a partir de un estudio 
contratado por el Ministerio de Minas y Energía de Colombia a través de la Unidad de 
Planeación Minero Energética de Colombia [41] (Tabla 3-1). 
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Tabla 3-1: Costos modelados para la térmica a gas natural  [41, 12 y fuente propia]. 
 
Parametros Unidades Gas Natural
Potencia nominal MW 200
Factor de Planta % 83,4%
Horas al Año de operación Hr 7306
Energía Generada MWh/año 1.461.168
Costo de Instalación US$ 146.154.144
Costo de Financiación US$ 19.566.938
Costos Fijos O&M US$ 3.583.885
Costo Variable O&M (sin combustible) US$ 3.068.453
Costo Total de Generación (sin combustible) US$ 26.219.276
Overnight Costo de Inversión US$/kW 731
Costos Fijos O&M US$/kW 17,92
Costo Variable O&M (sin combustible) US$/kW 15,34
Costo Total de Generación (sin combustible) US$/kW 764
Costo de Financiación cent/kWh 1,34
Costos Fijos O&M cent/kWh 0,25
Costo Variable O&M (sin combustible) cent/kWh 0,21
Costo Total de Generación (sin combustible) US/kWh 0,018  
 
El valor del gas natural como combustible se estimó como la suma de: 
 
 Costo de suministro: este valor se calculó como el Precio Máximo Regulado (PMR) 
establecido por la CREG para el gas natural proveniente de los campos de Ballena y 
de Chuchupa (en la actualidad prácticamente todos los agentes termoeléctricos 
tienen contrato suscrito con esta fuente). 
 
 Costo de transporte: la UPME proyecta el valor de transporte para cada uno de los 
agentes térmicos en función de la distancia entre la planta y el punto de entrada del 
gas natural al Sistema Nacional de Transporte. El costo final, se obtuvo como el 
promedio ponderado por la capacidad nominal de generación de cada planta. 
 
La Figura 3-2 presenta el costo con resolución semestral para el gas natural proveniente 
desde los campos de las Guajira utilizado para el sector termoeléctrico.  
3.3.2 Generación térmica a carbón 
La Figura 3-3 presenta un diagrama esquemático en el cual se resumen los costos de 
inversión, y de operación y mantenimiento utilizados en el modelamiento de la serie de 
precios del recurso de generación térmica a carbón. 
 
Los valores asociados a cada uno de estos costos se obtuvieron a partir de un estudio 
contratado por el Ministerio de Minas y Energía de Colombia a través de la Unidad de 
Planeación Minero Energética de Colombia [41] ajustados utilizando los pronósticos 
realizados por el Departamento de Energía de los Estados Unidos en su informe anual 
[11] con el fin de considerar el tipo de tecnología utilizada para la combustión y se 
resumen de manera agrupada en la Tabla 3-2. 
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El valor del carbón como combustible se estimó por planta utilizando los datos históricos 
y las proyecciones reportadas por la UPME en su boletín mensual de precios. [43] 
 
Finalmente su valor anual, se calculó como el promedio ponderado por la capacidad 
nominal de generación de las diferentes plantas. 
 
Figura 3-2: Costo estimado para el gas proveniente de la Guajira [48] 
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Tabla 3-2: Costos modelados para la térmica a carbón  [41, 12 y fuente propia]. 
 
Parametros Unidades Carbón
Potencia nominal MW 150
Factor de Planta % 83,4%
Horas al Año de operación Hr 7306
Energía Generada MWh/año 1.095.876
Costo de Instalación US$ 139.806.856
Costo de Financiación US$ 18.717.171
Costos Fijos O&M US$ 7.270.241
Costo Variable O&M (sin combustible) US$ 988.457
Costo Total de Generación (sin combustible) US$ 26.975.869
Overnight Costo de Inversión US$/kW 932
Costos Fijos O&M US$/kW 48,47
Costo Variable O&M (sin combustible) US$/kW 6,59
Costo Total de Generación (sin combustible) US$/kW 987
Costo de Financiación cent/kWh 1,71
Costos Fijos O&M cent/kWh 0,66
Costo Variable O&M (sin combustible) cent/kWh 0,09
Costo Total de Generación (sin combustible) US/kWh 0,025  
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Figura 3-3: Costos modelados para la generación con carbón [Fuente Propia]. 
Predios
Vías de acceso
Campamentos y oficinas
Fundaciones
Imprevistos
Líneas de conexión
Caldera
Turbina
Generador
Manejo carbón y cenizas
Precipitador electrostático
Misceláneos mecánicos (BOP)
Tuberías
Instrumentación y control
Materiales eléctricos
Tratamiento de agua
Imprevistos equipos
Ingeniería
Financieros preoperativos
Estudios e investigaciones
Inversiones ambientales
Otros
Infraestructura
COSTOS DE 
INVERSIÓN
Equipamiento
 
 
 
Costos AOM
Costos ambientales
Seguros
Costos AOM
Combustible
COSTOS FIJOS
COSTOS OPERATIVOS
COSTOS VARIABLES
 
 
La Figura 3-4 presenta el costo del carbón considerado dentro del modelo con resolución 
anual. 
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Figura 3-4: Costo estimado para el carbón [42]. 
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3.4 Metodología para la construcción de la serie de 
precios de los recursos hidráulicos 
Teniendo en cuenta la dificultad existente para valorar el agua como un recurso 
energético, pero siendo coherentes con las señales de mercado que reflejan los 
diferentes agentes generadores durante las temporadas de invierno y verano que se 
presentan en el mercado eléctrico colombiano, se desarrolló una metodología especial 
para obtener la serie de precios de este tipo de plantas. 
 
Para ello, se consideró que el precio de bolsa del mercado puede desagregarse en 
función de las participaciones y los precios de los diferentes recursos de generación 
utilizando la siguiente expresión matemática (ver Ecuación (3-2)): 
 
COCOMMTLTLTGTGTCTCHHB PartPPartPPartPPartPPartPPartPP ******   
          (3-2) 
 
Y por lo tanto, el precio diario de los recursos hidráulicos de generación se puede obtener 
a partir de la siguiente fórmula (ver Ecuación (3-3)): 
 
 
H
COCOMMTLTLTGTGTCTCB
H
Part
PartPPartPPartPPartPPartPP
P
***** 
  
          (3-3) 
 
Donde: 
 
:BP promedio aritmético del precio de bolsa obtenido a partir de la liquidación tx1 
realizada por XM como Administrador del Mercado de Energía Mayorista. [48] 
:iP  precio de cada uno de los diferentes tipos de generación.  
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:iPart  participación diaria de cada uno de los recursos de generación en el despacho, 
calculada a partir de la generación real. [48] 
 
La Tabla 3-3 presenta la convención utilizada para cada uno de los tipos de generación. 
 
Tabla 3-3: Notación utilizada para los recursos de generación [Fuente propia]. 
 
Símbolo Tipo de recurso
H Hidráulica
TC Térmica con carbón
TG Térmica con gas natural
TL Térmica con líquidos
M Plantas menores
CO Cogeneradores
 
 
El cálculo de los valores de los diferentes parámetros requeridos por el modelo se detalla 
a continuación: 
 
 Se utilizaron las series de precios calculadas en los apartados anteriores para los 
recursos térmicos a gas natural y a carbón.  
 
 El precio de las plantas menores y de los cogeneradores se consideró igual al 
promedio del precio de bolsa ya que estos agentes como tal son tomadores de precio 
dentro del Mercado de Energía Mayorista colombiano. 
 
 El precio de la generación térmica con líquidos se consideró igual al precio de 
escasez para este mes, partiendo del supuesto que este tipo de generación sólo 
participa en el despacho bajo condiciones de críticas de reserva de potencia. 
 
Bajo esta metodología, la volatilidad del precio de bolsa se explica a partir de las 
variaciones que experimentan las series de precios de los diferentes recursos de 
generación. Para el caso de los recursos termoeléctricos, esta volatilidad proviene 
principalmente de los cambios en los precios de los combustibles. De igual manera, para 
la generación hidráulica, la variabilidad es debida fundamentalmente a los cambios en los 
factores climáticos.  
 
Finalmente, todos los recursos estarán expuestos de una u otra forma a las variaciones 
que experimenten la tasa de inflación y la tasa cambiaria. 
3.5 Planteamiento del modelo de optimización 
La Figura 3-5 presenta la serie de precios consolidada para los recursos de generación 
de tipo hidráulico, térmica con gas natural y térmico con carbón. 
 
El rendimiento esperado de los recursos de generación se calcula como el inverso del 
promedio de la serie de precios para cada uno de los recursos [6]. Así mismo, el riesgo 
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asociado a cada uno de los recursos se obtuvo calculando la varianza de su respectiva 
serie de precios, mientras las interacciones conjuntas se obtuvieron haciendo uso de la 
covarianza entre las diferentes series. 
 
Figura 3-5: Series de precios consolidadas [Fuente propia]. 
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Haciendo uso de algoritmos matemáticos se resuelve repetidamente el siguiente 
problema de optimización para obtener la Frontera Eficiente del portafolio (ver Ecuación 
(3-4)). 
 
TXXMin 2          (3-4) 
 ERXR   
1X ,  
Para todo 10  X  
 
Donde: 
 
X : vector de participaciones de los recursos de generación dentro del portafolio. 
R : vector de rendimiento esperado de los recursos de generación. 
ER : rendimiento esperado del portafolio. 
 : matriz de covarianza. 
2 : varianza del portafolio. 
 
Finalmente, cada una de las soluciones encontradas al problema constituye uno de los 
puntos de la Frontera Eficiente que se desea calcular. 
 
  
 
4. Casos de estudio 
Una vez obtenidas las series de precios para los diferentes recursos de generación al 
interior del mercado eléctrico colombiano, es posible caracterizar estadísticamente su 
comportamiento y así mismo encontrar sus rentabilidades.  
 
Así mismo se pueden reflejar las interacciones entre éstas mediante el cálculo de las 
correlaciones y covarianzas a partir de los listados de datos. Adicionalmente, con toda 
esta información se puede aplicar la Teoría de Portafolios para calcular las fronteras 
eficientes de los conjuntos de activos propuestos. 
 
A lo largo de este capítulo se presentarán los resultados obtenidos para los portafolios de 
generación propuestos en los diferentes casos de estudio, a saber: 
  
 Generación hidráulica y térmica con gas natural. 
 Generación hidráulica y térmica con gas natural y con carbón. 
 
Con el primer portafolio, se pretende analizar la influencia que tiene la generación térmica 
a gas natural en el mercado eléctrico colombiano, teniendo en cuenta que normalmente 
este par de recursos son los que se encuentran mayoritariamente despachados en la 
operación de tiempo real. 
 
A través del segundo portafolio, se tendrá una aproximación más cercana a la operación 
normal del sistema, lo cual nos permitirá comparar la posición del portafolio actual y 
futuro con la frontera eficiente obtenida. 
4.1 Información utilizada 
A continuación se presenta la rentabilidad (Tabla 4-1) y la tabla varianza – covarianza 
(Tabla 4-2) calculadas a partir de las series de precios obtenidas para cada uno de los 
recursos de generación. 
 
Tabla 4-1: Retornos calculados [Fuente propia]. 
 
H 0,0120
TG 0,0092
TC 0,0116
Retornos (kWh/pesos)
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Tabla 4-2: Varianza – covarianza para el portafolio H – TG - TC [Fuente propia]. 
 
Hidráulica
Térmica con gas 
natural
Térmica con carbón
Hidráulica 2.151,79 26,58 66,24
Térmica con gas natural 26,58 251,89 45,04
Térmica con carbón 66,24 45,04 28,35
 
Como ya se mencionó anteriormente, las rentabilidades se calcularon como el inverso del 
promedio de la serie de precios para cada uno de los recursos de generación. Esto 
explica el hecho de que la generación hidráulica tenga el valor más alto mientras la 
térmica con gas natural presente el valor más bajo. 
 
En cuanto al riesgo, la serie de precios de la generación hidráulica presenta la mayor 
volatilidad, aproximadamente 10 veces el valor calculado para la térmica con gas natural 
y 100 veces para la térmica con carbón. Este fenómeno se explica debido a las grandes 
variaciones que experimenta la serie de precios durante los periodos de verano 
pronunciado. 
 
Ahora bien, la covarianza calculada entre las diferentes series de precios aunque no 
registra resultados negativos si reporta valores relativamente pequeños, esto debido a la 
magnitud de los coeficientes de correlación encontrados los cuales se presentan a 
continuación (Tabla 4-3). 
 
Tabla 4-3: Coeficientes de correlación calculados [Fuente propia]. 
 
Hidráulica
Térmica con gas 
natural
Térmica con carbón
Hidráulica 1,00
Térmica con gas natural 0,04 1,00
Térmica con carbón 0,27 0,53 1,00
 
 
Como puede observarse, la serie hidráulica es prácticamente independiente de los 
valores reportados para la generación térmica (especialmente para el caso del gas 
natural). En este sentido, la combinación del recurso hidráulico con cualquiera de los 
térmicos genera el denominado “efecto portafolio”.  
 
Por el contrario, los recursos térmicos presentan un coeficiente de correlación de 0,53 
entre ellos, por lo tanto, los cambios en el rendimiento y en el riesgo asociados a un 
portafolio conformado por este par de recursos de generación, mostrarían un 
comportamiento prácticamente lineal. La Figura 4-1 presenta las series de precios para 
los recursos de generación térmicos, permitiendo evidenciar la alta correlación existente 
entre ellos. 
 
Con base en esta información previa, se estima razonable evaluar dos portafolios de 
generación: el primero conformado por generación hidráulica y térmica con gas natural y 
el segundo conformado por los tres recursos de generación.  
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Figura 4-1: Series de precios de los recursos térmicos [Fuente propia]. 
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4.2 Portafolio de generación hidráulica y térmica con gas 
natural 
La Tabla 4-4 resume los resultados obtenidos para cada una de las corridas del modelo 
de optimización para el portafolio compuesto por generación hidráulica y térmica con gas 
natural. Así mismo, la Figura 4-2 presenta la frontera eficiente calculada para este 
portafolio. 
 
Figura 4-2: Frontera eficiente del portafolio H- TG [Fuente propia]. 
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Tabla 4-4: Resultados portafolio H - TG [Fuente propia]. 
 
Simulación
Rentabilidad 
(kWh/pesos)
Desviación  
(pesos/kWh)
Participación 
H
Participación 
TG
1 0,00920 15,871 0,0% 100,0%
2 0,00935 15,319 5,3% 94,7%
3 0,00950 15,183 10,6% 89,4%
4 0,00965 15,474 15,8% 84,2%
5 0,00980 16,162 21,1% 78,9%
6 0,00994 17,215 26,4% 73,6%
7 0,01009 18,557 31,6% 68,4%
8 0,01024 20,134 36,9% 63,1%
9 0,01039 21,895 42,1% 57,9%
10 0,01054 23,787 47,4% 52,6%
11 0,01068 25,804 52,6% 47,4%
12 0,01083 27,908 57,9% 42,1%
13 0,01098 30,096 63,2% 36,8%
14 0,01113 32,325 68,5% 31,5%
15 0,01128 34,599 73,7% 26,3%
16 0,01142 36,894 78,9% 21,1%
17 0,01157 39,234 84,2% 15,8%
18 0,01172 41,614 89,5% 10,5%
19 0,01187 44,000 94,8% 5,2%
20 0,01202 46,387 100,0% 0,0%
 
 
A partir de esta información se pueden obtener las siguientes conclusiones: 
 
 El aumento de la generación térmica con gas natural en el portafolio permite reducir 
significativamente el riesgo asociado. El desempeño del portafolio se encuentra 
modulado y controlado en gran medida por la participación de la composición 
hidráulica, debido a la alta volatilidad asociada a su serie de precios. 
 
 El punto en el cual se minimiza el riesgo asociado al portafolio se encuentra para una 
composición aproximada de 10% en la componente hidráulica y 90% en la térmica. 
En este punto se obtiene una rentabilidad aproximada de 0,00950 kWh/pesos. 
4.3 Portafolio de generación hidráulica y térmica con gas 
natural y con carbón 
La Tabla 4-5 resume los resultados obtenidos para cada una de las corridas del modelo 
de optimización para el portafolio compuesto por generación hidráulica y térmica con gas 
natural y carbón.  Así mismo, se presenta la frontera eficiente calculada (Figura 4-3). 
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Tabla 4-5: Resultados portafolio H – TG - TC [Fuente propia]. 
 
Simulación
Rentabilidad 
(kWh/pesos)
Desviación  
(pesos/kWh)
Participación 
H
Participación 
TG
Participación 
TC
1 0,00920 15,871 0,0% 100,0% 0,0%
2 0,00935 15,072 0,0% 93,9% 6,1%
3 0,00950 14,274 0,0% 87,7% 12,3%
4 0,00965 13,488 0,0% 81,5% 18,5%
5 0,00980 12,709 0,0% 75,4% 24,6%
6 0,00994 11,940 0,0% 69,2% 30,8%
7 0,01009 11,182 0,0% 63,1% 36,9%
8 0,01024 10,439 0,0% 56,9% 43,1%
9 0,01039 9,712 0,0% 50,8% 49,2%
10 0,01054 9,006 0,0% 44,6% 55,4%
11 0,01068 8,327 0,0% 38,5% 61,5%
12 0,01083 7,682 0,0% 32,3% 67,7%
13 0,01098 7,080 0,0% 26,2% 73,8%
14 0,01113 6,532 0,0% 20,0% 80,0%
15 0,01128 6,054 0,0% 13,9% 86,1%
16 0,01142 5,663 0,0% 7,7% 92,3%
17 0,01157 5,378 0,0% 1,6% 98,4%
18 0,01161 5,326 0,0% 0,0% 100,0%
19 0,01165 7,146 8,8% 0,0% 91,2%
20 0,01168 10,402 18,0% 0,0% 82,0%
21 0,01172 14,127 27,1% 0,0% 72,9%
22 0,01176 18,031 36,3% 0,0% 63,7%
23 0,01179 22,021 45,4% 0,0% 54,6%
24 0,01183 26,056 54,5% 0,0% 45,5%
25 0,01187 30,118 63,7% 0,0% 36,3%
26 0,01190 34,199 72,8% 0,0% 27,2%
27 0,01194 38,291 82,0% 0,0% 18,0%
28 0,01198 42,392 91,1% 0,0% 8,9%
29 0,01202 46,387 100,0% 0,0% 0,0%
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Figura 4-3: Frontera eficiente del portafolio H- TG - TC [Fuente propia]. 
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A partir de esta información se pueden obtener las siguientes conclusiones: 
 
 El portafolio de generación alcanza su valor mínimo de riesgo para una composición 
del 100% en el recurso térmico con carbón. En este punto se obtiene una rentabilidad 
aproximada de 0,0116 kWh/pesos. 
 
 En la frontera eficiente del portafolio nunca se encuentran presentes los tres recursos 
de generación simultáneamente, debido a la alta rentabilidad y a la baja volatilidad 
que presenta el recurso térmico a carbón. 
 
 La presencia de generación térmica con gas natural al interior del portafolio 
desoptimiza su desempeño. El aumento en la participación de la generación 
hidráulica aumenta tanto la rentabilidad como la variabilidad de portafolio. 
 
 La implementación de un portafolio compuesto en su totalidad por recursos de 
generación térmicos a carbón, parece la alternativa más adecuada para atender la 
demanda del Sistema Interconectado Nacional bajo los supuestos planteados en este 
modelo. Sin embargo, la validación de esta propuesta requiere un análisis más 
detallado de los riesgos asociados a esta condición, tales como: las implicaciones de 
la dependencia de un solo tipo de generación, las inflexibilidades que ofrecen las 
unidades de generación que utilizan este tipo de combustibles, los costos 
ambientales que una política de esta índole podría generar, etc.  
 
La expansión de la generación térmica en el sistema eléctrico colombiano fue motivada 
principalmente por el racionamiento de demanda que se presentó durante el año 1992, el 
cual fue ocasionado entre otros factores por la alta dependencia que en su momento se 
tenía de los recursos de generación hidráulicos.  
 
Hidráulica: 100% 
Carbón: 100% 
Gas: 100% 
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Otra de las señales resultantes de este periodo turbulento, fue la necesidad de masificar 
la canasta de energéticos en el país, siendo el gas natural uno de los recursos que mayor 
impulso recibió. 
 
Estas dos señales, catapultaron la entrada de las plantas térmicas con gas natural al 
sistema eléctrico colombiano. Sin embargo este afán de expansión, trajo consigo la 
construcción de toda clase de plantas, entre las cuales se encuentran unidades con 
eficiencias térmicas bastante bajas. Adicionalmente, el precio del gas natural ha 
experimentado un aumento cercano al 400% durante los últimos diez años, como 
consecuencia de la inestabilidad del mercado del petróleo.  
 
Estos factores necesariamente influyeron en la serie de precios de este tipo de 
generación, ocasionando que el modelo no los perciba como una fuente de electricidad 
atractiva al interior del portafolio. Sin embargo, ahora mismo las señales del mercado no 
son muy diferentes a las presentadas.  
 
En la subasta de obligaciones de energía firme celebrada unos años atrás, sólo la unidad 
Termoflores 4 (la cual cierra el ciclo de las unidades 2 y 3) fue aceptada como recurso 
térmico con gas natural para la expansión futura de la generación.   
 
Este comportamiento se debe fundamentalmente a la actual inestabilidad estructural del 
mercado de gas natural, y a la dificultad de garantizar el combustible para respaldar las 
obligaciones de energía firme. 
4.4 Portafolio de generación hidráulica, térmica con gas 
natural y con carbón considerando este último como 
activo libre de riesgo 
Teniendo en cuenta que la serie de precios de la generación térmica a carbón presenta la 
varianza más baja de las tres series estudiadas, se decidió analizar un portafolio 
considerando esta generación como un activo libre de riesgo.  
 
La inclusión de un activo de este estilo simplifica la formulación matemática del problema, 
ya que la frontera óptima del nuevo portafolio se convierte en una línea recta, la cual 
puede ser calculada determinando el punto de tangencia con la frontera inicial.  
Intuitivamente, la nueva frontera deberá corresponder a la línea recta de mayor pendiente 
que pase tangente a la curva anterior. De esta manera se garantiza que un aumento en 
el riesgo del portafolio genere el mayor incremento posible en la rentabilidad del mismo.   
 
Por lo tanto, el problema se resume en optimizar la pendiente de la línea recta 
mencionada. Para ello, se plantea el siguiente modelo de optimización (ver Ecuación 
(4-1)): 
 

TCRXR
mMax



       (4-1) 
1X ,  
Para todo 10  X  
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Donde: 
 
:m  valor de la tangente de la nueva frontera eficiente. 
X : vector de participaciones de los recursos de generación hidráulicos y térmicos con 
gas natural dentro del portafolio inicial. 
R : vector de rendimiento esperado de los recursos de generación hidráulicos y térmicos 
con gas natural. 
TCR : rendimiento esperado del recurso de generación térmico con carbón 
 : desviación estándar del portafolio inicial. 
 
La solución del problema muestra que el punto de tangencia se encuentra exactamente 
para una composición del portafolio inicial netamente hidráulico. Por lo tanto, la frontera 
eficiente del nuevo portafolio no considera óptimo la participación del recurso de 
generación térmico con gas natural.  
 
La Figura 4-4 presenta las fronteras eficientes calculadas para ambos portafolios. 
 
Figura 4-4: Frontera eficiente portafolio H – TG - TC cero riesgo [Fuente propia]. 
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Como puede observarse, el punto de tangencia calculado se encuentra precisamente al 
final de la frontera original. Por lo tanto, la presencia de generación térmica con gas 
natural al interior del nuevo portafolio desoptimizaría su desempeño, debido a la alta 
rentabilidad y especialmente a la baja volatilidad que presenta el recurso térmico a 
carbón, lo cual es consistente con las conclusiones obtenidas en el numeral anterior. 
 
Finalmente el hecho de considerar la generación térmica a carbón como un activo sin 
riesgo simplemente disminuye la pendiente del tramo final de la frontera óptima del 
portafolio, ya que el riesgo asociado depende netamente de la volatilidad de la serie de 
precios de la generación hidráulica. 
 
Hidráulica: 100% 
Carbón: 100% 
Gas: 100% 
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4.5 Portafolio real de generación 
La Figura 4-5 presenta la evolución real del portafolio de generación del sistema eléctrico 
colombiano, teniendo en cuenta los siguientes supuestos: 
 
 Sólo se consideran los recursos de generación hidráulicos y térmicos con gas natural 
y con carbón (inclusive las plantas menores). 
 
 La rentabilidad del portafolio de generación se mide en kWh/US (se considera en 
dólares constantes de 2009). Esta transformación sólo tiene por objeto permitir la 
visualización de los datos en la gráfica. 
 
 Se proyecta la composición del portafolio de generación para el año 2019 teniendo en 
cuenta los resultados de la subasta de obligaciones de energía firme realizada en el 
año 2008, la entrada de los proyectos Termoflores IV y Porce III durante el año 2010 
y un crecimiento vegetativo en la capacidad instalada en plantas menores. 
 
Figura 4-5: Evolución real del portafolio para Colombia [Fuente: propia]. 
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Adicionalmente, la Figura 4-6 presenta la frontera eficiente del portafolio que considera 
recursos hidráulicos y térmicos con gas natural y con carbón, el comportamiento del 
portafolio real de generación. 
 
Estas dos últimas gráficas permiten observar un comportamiento relativamente estable 
en la composición del portafolio real de generación del sistema eléctrico colombiano 
durante los últimos años, ubicándose siempre por debajo de la frontera eficiente 
calculada. 
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Figura 4-6: Evolución real del portafolio en la frontera eficiente [Fuente propia]. 
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La expansión proyectada de la generación hacia el 2019 está enmarcada por la entrada 
de grandes proyectos hidroeléctricos, acercando la composición real a la frontera 
eficiente del portafolio, pero en una dirección que aumenta tanto la rentabilidad como el 
riesgo esperado.  
4.6 Una nueva dimensión para el planeamiento de la 
expansión de la generación en Colombia 
La energía generada en el sistema eléctrico colombiano proviene mayoritariamente de 
recursos hidráulicos. Por lo tanto, es fundamental que el mismo mercado se encargue de 
proporcionar señales de expansión en el largo plazo que garanticen la atención de la 
demanda en el tiempo, especialmente ante escenarios de condiciones energéticas 
críticas. 
 
Para garantizar tal fin, el organismo regulador en Colombia desarrolló el Esquema del 
Cargo por Confiabilidad, el cual se fundamenta en la asignación de OEF a los agentes 
generadores. Las subastas de las OEF realizadas en el año 2008, efectivamente 
cumplieron con el objetivo inicial de incentivar el desarrollo de nuevos proyectos de 
generación, para así de garantizar la atención de la demanda.  
 
Sin embargo como se puede observar en la Figura 4-6, el aumento del parque instalado 
de generación se desarrollará en una dirección que estimula la eficiencia de los costos 
del sistema, pero que también aumenta su exposición al riesgo. Entrando un poco más 
en el detalle de la gráfica puede observarse que, pequeñas variaciones en la volatilidad 
del portafolio generan cambios significativos en la rentabilidad asociada.  
  
Hidráulica: 100% 
Carbón: 100% 
Gas: 100% 
2019 
2005 
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Por lo tanto, aspectos como la dificultad para estimar la severidad de las condiciones 
climáticas que se pueden presentar, el desarrollo actual del mercado de gas en 
Colombia, las dificultades para contar con el suministro de combustibles líquidos en 
condiciones de emergencia y la afectación frecuente a la infraestructura eléctrica, hacen 
que esquemas como el Cargo por Confiabilidad requiera señales adicionales, puesto que 
experiencias recientes han demostrado que las señales netamente económicas parecen 
no compensar en su totalidad la afectación que los millones de usuarios percibirían ante 
un racionamiento eléctrico. 
 
Y este es precisamente uno de los objetivos de esta investigación, pues a través de la 
medición del riesgo asociado a la volatilidad del precio del mercado presenta una nueva 
dimensión a considerar en los análisis de expansión de la generación, que puede servir 
como indicador del planeamiento para viabilizar un balance eficiente en la composición 
de éste portafolio. 
 
 
  
 
5. Medición del riesgo en portafolios de 
generación 
Los cálculos realizados hasta este punto, permitieron calcular la Frontera Eficiente del 
portafolio de generación del sistema eléctrico colombiano utilizando la varianza y la 
covarianza de los costos de generación de cada tipo de tecnología como medida de 
riesgo.  
 
A lo largo de este capítulo, se presentarán una serie de alternativas que pretenden 
agregar mayor valor a las mediciones del riesgo dentro del portafolio estudiado. 
5.1 Volatilidades no constantes 
Hasta ahora, se ha partido del supuesto de que la volatilidad del portafolio de generación 
se mantiene en el tiempo. Sin embargo, observando el comportamiento histórico de las 
series de precios, se puede concluir que este supuesto no parece ser muy realista. 
 
Por tal motivo, a continuación se estudiarán un par de modelos que permitirán estimar 
una volatilidad no constante en el tiempo para cada una de las series de precios de los 
recursos de generación, y así analizar el impacto que este supuesto tiene en la medición 
del riesgo del portafolio y en el cálculo de la Frontera Eficiente. 
5.1.1 Promedio móvil 
Esta metodología permite calcular una varianza móvil, la cual se actualiza de acuerdo a 
la información obtenida en un intervalo reciente de tiempo, tal y como se ilustra en la 
siguiente fórmula (ver Ecuación (5-1)): 
 
 


 
m
i
mit
mt
m
PP
1
2
2
,         (5-1) 
 
Donde: 
 
m : extensión de la ventana móvil. 
2
,mt : varianza estimada para el periodo t. 
itP : valor de la serie de precios para el periodo t-i. 
mP : valor medio de la serie de precios calculado a partir de los últimos m datos. 
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Para este caso se decidió utilizar un intervalo de siete días como ventana móvil de 
estudio, partiendo del hecho de que ésta es la mínima unidad temporal para la cual se 
realizan los estudios de planeamiento eléctrico y energético del Operador del Sistema 
Eléctrico Colombiano. 
5.1.2 Promedio móvil con ponderaciones exponenciales (EWMA) 
El promedio móvil considera ponderaciones iguales para todas las observaciones de la 
ventana temporal de estudio. Sin embargo en la operación real del sistema, los agentes 
realizan ofertas diarias de generación que normalmente pueden verse influenciadas por 
el despacho programado y la misma operación del tiempo real.  
 
En este sentido, el promedio móvil con ponderaciones exponenciales permite asignarle 
un peso diferente a las observaciones, priorizando en las más recientes. 
 
De acuerdo con esta metodología, la varianza en el momento t se calcula como (ver 
Ecuación (5-2)): 
 
   


 
m
i
mit
i
mt PP
1
212
, *1         (5-2) 
 
Donde  es un parámetro de ponderación el cual asumiremos de 0.94 [1]. La definición 
de los demás parámetros corresponde a la expresada en el numeral anterior.  
 
Nuevamente se utiliza una ventana de estudio de siete días teniendo presente que para 
este caso las condiciones diarias de mercado se reflejan en el modelo a través de 
ponderaciones diferentes. 
5.1.3 Análisis de resultados 
La Tabla 5-1 presenta el promedio de las varianzas calculadas para las series de precios 
de los diferentes recursos de generación y su correspondiente Raíz del Error Medio 
Cuadrado (RMSE) como medida de la bondad del ajuste.  
 
Tabla 5-1: Cálculo de las volatilidades no constantes [Fuente propia]. 
 
Generación 
hidráulica ($/kWh)
Generación térmica con 
gas natural ($/kWh)
Generación térmica con 
carbón ($/kWh)
Varianza
Promedio móvil 111,39 1,57 0,23
EWMA 39,25 0,55 0,08
RMSE
Promedio móvil 2.533.548,45 12.637,29 7.504,89
EWMA 314.615,92 12.651,51 7.505,54
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A partir de esta tabla se pueden obtener las siguientes conclusiones: 
 
 La metodología de promedio móvil con ponderaciones exponenciales (EWMA) ofrece 
una mejor estimación para la serie de precios de la generación hidráulica. En el caso 
de la generación térmica, ambas metodologías arrojan resultados muy similares. 
 
 El hecho de considerar una volatilidad variable, permite reducir la variabilidad del 
portafolio a sabiendas que la información actúa como un elemento diferenciador que 
puede ayudar a los diferentes agentes a tomar decisiones más acertadas. 
5.1.4 Cálculo de la frontera eficiente 
Haciendo uso de las varianzas encontradas utilizando la metodología de promedios 
móviles con ponderaciones exponenciales, se procederá a recalcular la Frontera 
Eficiente para el portafolio de generación analizado.  
 
A continuación se presenta la tabla de varianza – covarianzas (Tabla 5-2) y la Frontera 
Eficiente (Figura 5-1) calculadas para las series de precios de los diferentes recursos de 
generación. 
 
Tabla 5-2: Varianza – covarianza con volatilidades no constantes [Fuente propia]. 
 
Hidráulica
Térmica con gas 
natural
Térmica con carbón
Hidráulica 39,25 0,17 0,48
Térmica con gas natural 0,17 0,55 0,11
Térmica con carbón 0,48 0,11 0,08
 
 
 
Figura 5-1: Frontera eficiente con volatilidades variables [Fuente propia]. 
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Gas: 100% 
Hidráulica: 100% 
Carbón: 100% 
64 Optimización del portafolio de generación hidro-térmico en el mercado eléctrico colombiano 
 
A partir de esta gráfica es posible obtener las siguientes conclusiones: 
 
 La disminución en la variabilidad calculada para las diferentes series de precios se ve 
reflejada en el desplazamiento horizontal de la gráfica, permitiendo evidenciar la 
importancia de la información en este tipo de modelos. 
 
 La convexidad de la gráfica no cambió debido a que los retornos de las series de 
precios y sus coeficientes de correlación permanecieron constantes. 
5.2 Valor en Riesgo (VaR) 
Tradicionalmente, la varianza ha sido la métrica utilizada en la teoría financiera para 
cuantificar los riesgos asociados. Fiel a esta tradición, Harry Markowitz en su Teoría de 
Portafolio la utiliza dentro del problema de optimización que permite calcular la Frontera 
Eficiente.  
 
No obstante sus propiedades estadísticas, la utilización de esta variable como métrica de 
riesgo en portafolios tiene entre otras las siguientes dificultades: 
 
 La varianza, y por lo tanto la desviación estándar, no diferencia la dirección del 
cambio de las rentabilidades de los activos. Por lo tanto, tanto pérdidas como 
utilidades son consideradas como fuentes de incertidumbre. 
 
 De acuerdo con la teoría del Paseo Aleatorio, su valor es dependiente de la 
resolución temporal de la muestra. 
 
Para el caso en particular de la teoría de portafolios de generación de electricidad, 
finalmente el riesgo que se quiere identificar se puede traducir en la siguiente pregunta: 
¿cuál es la máxima pérdida que se puede tener asociada a un nivel dado de 
rendimiento? Y ésta es precisamente la pregunta que intenta resolver el concepto de 
valor en riesgo (VaR). 
5.2.1 Cálculo del VaR 
En palabras de Benninga [9] “el VaR responde la pregunta: ¿cuánto puedo perder con 
una probabilidad de (1-α) en un horizonte preestablecido? A partir de esta definición, 
puede inferirse que el cálculo de esta indicador requiere la definición por parte del 
usuario de los siguientes parámetros: 
  
 La unidad de tiempo a la cual va referida la estimación. Para este caso en particular 
se utilizaría un día como unidad de tiempo, dado que las series de precio de los 
diferentes tipos de generación poseen esta resolución. 
 
 El nivel de confianza (1-α). Se estima apropiado utilizar un nivel de confianza del 
95%. 
 
Una vez definidos los parámetros básicos, se utilizará el método histórico para calcular el 
valor del VaR de cada una de las series de precios de generación.  Esta metodología 
parte del supuesto de que desde la perspectiva del riesgo, la historia permite representar 
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las condiciones futuras. Por lo tanto, basados en las series de datos encontradas, se 
calculará cuál es el precio máximo asociado al 95% de confianza para cada uno de los 
tipos de generación. 
 
Una vez ordenados los valores de precios en cada una de las series, y sabiendo que se 
cuenta con 2498 registros, se puede identificar cuál es el precio por tipo de generación 
que representa el nivel de confianza requerido.  
 
La Figura 5-2 presenta los histogramas de cada una de las series de precios por tipo de 
generación.  
 
Figura 5-2: Histograma de la serie de precios de los recursos [Fuente propia]. 
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Finalmente la Tabla 5-3 recoge los valores VaR calculados. 
 
Tabla 5-3: Valor en riesgo en pesos/kWh por tipo de generación [Fuente propia]. 
 
Hidráulica
Térmica con 
gas natural
Térmica con 
carbón
VaR (95%) 163,39 149,24 95,83  
5.2.2 Cálculo de la frontera eficiente 
Una vez calculados los Valores en Riesgo (VaR) para cada una de las fuentes de 
generación, se puede replantear el problema de optimización de Markowitz con el fin de 
encontrar la Frontera Eficiente del portafolio (ver Ecuación (5-3)). 
  
TYVaRMin         (5-3) 
 ERXR   
1X  
Para todo 10  X  
 
Donde: 
 
Y : vector VaR de los recursos de generación ponderados por su participación, es decir: 
 NN VaRXVaRXVaRXY  2211  
X : vector de participaciones de los recursos de generación dentro del portafolio. 
R : vector de rendimiento esperado de los recursos de generación. 
ER : rendimiento esperado del portafolio. 
 : matriz de correlación. 
 
A continuación se presenta la tabla de correlación (Tabla 5-4) y la Frontera Eficiente 
(Figura 5-3) calculada para el portafolio de generación utilizando el VaR como medida de 
riesgo. 
 
Tabla 5-4: Covarianzas de las series de precios de generación [Fuente propia]. 
 
Hidráulica
Térmica con gas 
natural
Térmica con carbón
Hidráulica 1,00 0,04 0,27
Térmica con gas natural 0,04 1,00 0,53
Térmica con carbón 0,27 0,53 1,00
 
 
A partir de la gráfica de la frontera eficiente es posible obtener las siguientes 
conclusiones: 
 
 El portafolio óptimo de menor riesgo presenta un VaR de 89.8 pesos/kWh y una 
rentabilidad esperada de 0,01142 kWh/pesos. En este punto, el portafolio posee una 
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composición de generación hidráulica, térmica con gas natural y térmica con carbón 
de 19%, 11% y 70% respectivamente. 
 
 Bajo esta nueva óptica de riesgo, varios de los portafolios óptimos están compuestos 
por todos los tipos de generación. Esto se debe principalmente a que el modelo de 
optimización no tuvo en cuenta los altos precios de la serie de generación hidráulica 
que se presentaron en algunas temporadas de verano, puesto que estos no caen en 
su intervalo de confianza. 
 
 
Figura 5-3: Frontera eficiente considerando el VaR [Fuente propia]. 
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5.2.3 Frontera eficiente con un nivel de confianza para el VaR del 
99% 
La Tabla 5-5 presenta los valores en riesgo (VaR) calculados para cada una de los 
recursos de generación con un nivel de confianza del 99%. 
 
Tabla 5-5: Valor en riesgo en pesos/kWh con un nivel del 99% [Fuente propia]. 
 
Hidráulica
Térmica con 
gas natural
Térmica con 
carbón
VaR (99%) 303,69 161,24 104,22  
 
La Figura 5-4 presenta la Frontera Eficiente calculada para este nivel de confianza. 
 
Con un nivel de confianza del 99%, el valor en riesgo calculado para la generación 
hidráulica prácticamente se duplicó, lo cual hace que la gráfica adopte una curvatura 
simular a la Frontera Eficiente calculada utilizando la desviación estándar como medida 
Hidráulica: 100% 
Gas: 100% 
H: 19% 
G: 11% 
C: 70% 
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de riesgo. Adicionalmente, aunque varios de los portafolios óptimos están compuestos 
por los tres tipos de generación, la participación de la generación hidráulica en la curva 
inferior disminuye significativamente si se le compara con el caso anterior. 
 
Por lo tanto, se puede concluir que la definición del nivel de confianza en el cálculo del 
valor en riesgo, puede afectar significativamente los resultados obtenidos y motivo por el 
cual, una correcta estimación dependerá del conocimiento que se tiene del portafolio bajo 
estudio. 
 
Figura 5-4: Frontera eficiente considerando el VaR 99% [Fuente propia]. 
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5.3 Valor en Riesgo Condicional (CVaR) 
A pesar de las ventajas que ofrece el VaR como medida de riesgo, también presenta una 
serie de características no deseables: 
 
 El VaR ignora aquellas pérdidas cuya probabilidad de ocurrencia sea menor a la 
elegida como nivel de confianza de la estimación. 
 
 En general no es una medida de riesgo coherente y en particular no es subaditiva. 
[44] 
 
Conscientes de ello, algunos autores como Artzner et al [3, 4] y Uryasev [44] han 
propuesto el valor en riesgo condicional (CVaR), una nueva métrica que permite evitar 
tales limitaciones. 
 
El CVaR parte del propio concepto de valor en riesgo pero, esta vez, no se pregunta 
sobre la pérdida máxima en la que se podría incurrir en un horizonte de tiempo con un 
nivel de confianza dado, sino más bien en la pérdida potencial esperada que podría 
suceder una vez se supere el umbral establecido por el VaR. 
Hidráulica: 100% 
Gas: 100% 
H: 3% 
G: 8% 
C: 89% 
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5.3.1 Cálculo del CVaR 
El CVaR se calcula como el valor promedio de los registros de las series de precios que 
se encuentran por encima del VaR calculado. Para nuestro caso en particular, se utilizará 
el método histórico para calcular el CVaR.  
 
Por lo tanto, una vez identificado el valor en riesgo calculado en el numeral anterior, y 
partiendo del hecho de que las series de precio para cada recurso de generación se 
encuentran ordenadas por magnitud, se estima el valor medio del conjunto de precios 
que se encuentran por encima del VaR para cada uno de los niveles de confianza 
seleccionados.  
 
La Tabla 5-6 presenta el CVaR obtenido para los diferentes recursos de generación. 
 
Tabla 5-6: Valor en riesgo condicional en pesos/kWh calculados  [Fuente propia]. 
 
Hidráulica
Térmica con 
gas natural
Térmica con 
carbón
CVaR (95%) 239,35 157,61 100,66
CVaR (99%) 360,25 163,76 105,13  
5.3.2 Cálculo de la frontera eficiente 
Una vez calculados los Valores en Riesgo Condicionales (CVaR) para cada una de las 
series de precios de los recursos de generación, se puede replantear el problema de 
optimización de Markowitz con el fin de encontrar la Frontera Eficiente del portafolio.  
 
Para este caso, la función objetivo minimizará el CVaR, a partir de un valor de 
rentabilidad establecido, de acuerdo con la formulación que se presenta a continuación 
(ver Ecuación (5-4)). 
  
TYCVaRMin          (5-4) 
 ERXR   
1X  
Para todo 10  X  
 
Donde: 
 
Y : vector CVaR de los recursos de generación ponderados por su participación, es decir: 
 NN CVaRXCVaRXCVaRXY  2211  
X : vector de participaciones de los recursos de generación dentro del portafolio. 
R : vector de rendimiento esperado de los recursos de generación. 
ER : rendimiento esperado del portafolio. 
 : matriz de correlación. 
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La Figura 5-5 y Figura 5-6 presentan las Fronteras Eficientes calculadas utilizando el 
CVaR como medida de riesgo para los niveles de confianza del 95% y 99%. 
 
Figura 5-5: Frontera eficiente considerando el CVaR 95% [Fuente propia]. 
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Figura 5-6: Frontera eficiente considerando el CVaR 99% [Fuente propia]. 
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Finalmente, se presenta un comparativo con todas las Fronteras Eficientes calculadas 
utilizando el VaR y el CVaR como medida de riesgo (Figura 5-7). 
 
 
 
 
 
 
Hidráulica: 100% 
Gas: 100% 
H: 7% 
G: 9% 
C: 84% 
Hidráulica: 100% 
Gas: 100% 
H: 1% 
G: 8% 
C: 91% 
 
 
Capítulo 5 71 
 
Figura 5-7: Fronteras eficientes calculadas con VaR y CVaR [Fuente propia]. 
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Como puede verse, la forma de la Frontera Eficiente se modifica significativamente de 
acuerdo con la medida de riesgo utilizada, especialmente en la dimensión del riesgo 
dependiendo de la magnitud de los valores utilizados en el modelo de optimización. 
5.4 Análisis general de las métricas de riesgo calculadas 
A lo largo de este capítulo se calculó la frontera eficiente del portafolio de generación de 
electricidad propuesto utilizando diferentes medidas de riesgo.  
 
Si se hace un recorrido por las diferentes gráficas de las fronteras eficientes calculadas, y 
se confrontan con la curva inicial obtenida utilizando la varianza estática como indicador 
de riesgo, pueden identificarse cambios no sólo en la magnitud del riesgo medido sino 
también en la participación de los recursos de generación a lo largo de la curva.  
 
Esto se debe fundamentalmente a la inclusión o no de los eventos extremos (tanto 
instantáneos como sostenidos) que tiene en cuenta cada una de las métricas. Por lo 
tanto, cada frontera en particular incluye información valiosa para la toma de decisiones. 
 
En general, la diferencia entre las fronteras eficientes calculadas utilizando las diferentes 
medidas de riesgo (desviación estándar, promedio móvil, promedio móvil con 
ponderaciones exponenciales, valor en riesgo y valor en riesgo condicional) es 
netamente conceptual, y subyace precisamente en la forma de percibir el riesgo y la 
manera en que quiera reflejarse. 
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Así, es posible concluir que cada una de las medidas presenta una misma información 
bajo una óptica distinta, pero al final, todas éstas pretenden reflejar diferentes 
dimensiones que sirven de insumos a los agentes y organismos del sector para guiar su 
comportamiento de acuerdo a su percepción del riesgo.  
 
En este sentido el aporte real del trabajo se encuentra en: 
 
 Evidenciar la necesidad de trabajar con ventanas móviles de la varianza en 
problemas de esta índole, en los cuales la información histórica reciente cobra una 
relevancia importante en las decisiones futuras de los agentes debido al alto 
dinamismo del mercado y del sistema eléctrico. 
 
 Suplir las deficiencias que presenta la varianza como indicador del riesgo en 
problemas de expansión de la generación. Para ello, se modificó el modelo de 
optimización estándar planteado en la literatura convencional para el cálculo de la 
frontera eficiente, de tal manera que permita incluir el Valor en Riesgo y el Valor en 
Riesgo Condicional como medidas del riesgo. 
 
 
  
 
6. Conclusiones y recomendaciones 
6.1 Conclusiones 
La serie de precios obtenida para la generación hidráulica del mercado eléctrico 
colombiano presenta un comportamiento bastante volátil (influenciado principalmente por 
las variaciones hidroclimáticas características del país) comparada con las series 
calculadas para las unidades térmicas. 
 
La diversificación del portafolio de generación en Colombia permite controlar la volatilidad 
en el mercado eléctrico, mediante la inclusión de recursos térmicos a través de los cuales 
se puede aminorar el impacto que tienen los eventos climatológicos.  
 
La generación termoeléctrica a carbón presenta un excelente desempeño al interior de 
los portafolios estudiados, regulando la reducción en la volatilidad y el aumento en la 
rentabilidad cuando se combina con recursos hidráulicos y térmicos a gas natural 
respectivamente. Sin embargo en este modelo no se consideraron restricciones de 
abastecimiento de carbón ni efectos ambientales debido a su consumo. 
 
El portafolio actual en el mercado eléctrico colombiano se encuentra por debajo de la 
frontera eficiente calculada. El portafolio futuro tenderá a acercarse a ésta mediante el 
aumento de la rentabilidad y el riesgo, debido principalmente a una recomposición donde 
la energía hidroeléctrica, más económica pero a la vez más volátil,  incrementará su 
participación. 
 
El aumento de la participación de los recursos de generación térmicos a gas natural (bajo 
los supuestos propuestos en este modelo) parece suboptimizar el desempeño del 
portafolio de generación (señal coherente con los resultados obtenidos en la primera 
subasta de OEF). 
 
La utilización de promedios móviles para calcular la desviación estándar en los 
portafolios de generación posibilita obtener mejores estimaciones del riesgo, a través de 
la inclusión de la información del mercado como elemento adicional, permitiendo a los 
agentes la toma de decisiones más acertadas en el corto y mediano plazo.  
 
La Frontera Eficiente calculada es dependiente de la medida de riesgo utilizada; sin 
embargo, las diferencias encontradas son netamente conceptuales y subyacen en la 
forma de percibir el riesgo y la manera en que quiera reflejarse. En este sentido, la 
definición de la métrica del riesgo y de sus parámetros asociados puede afectar los 
resultados encontrados, por lo cual una correcta estimación dependerá del conocimiento 
que se tiene del portafolio bajo estudio. 
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6.2 Recomendaciones 
Se recomienda realizar un estudio detallado de los costos del carbón como combustible 
para la generación termoeléctrica en Colombia, con el fin de validar los pronósticos 
entregados por la Unidad de Planeación Minero Energética (UPME) que fueron utilizados 
como supuestos en este trabajo de investigación. 
 
Se recomienda realizar un análisis paramétrico que permita caracterizar las series de 
precios obtenidas para los diferentes recursos de generación y que sirva de insumo para 
el cálculo del valor en riesgo y el valor en riesgo condicional. 
 
A futuro se propone avanzar en la metodología planteada para calcular las series de 
precios teniendo en cuenta las siguientes acciones: 
 
 Analizar las series de precios de oferta históricas de los principales agentes 
generadores desagregadas por centrales, y para el caso de los agentes 
termoeléctricos, agrupados por las configuraciones asociadas a los diferentes tipos 
de combustibles. 
 
 Armonizar los precios de oferta históricos consultados teniendo en cuenta la 
reglamentación vigente en cada periodo de tiempo. 
 
 Estimar las series de precios agrupadas por tipo de generación, ponderando las 
ofertas a partir de la disponibilidad declarada diaria por cada uno de los recursos. 
 
 
  
 
A. Anexo: Subrutina de optimización 
en VBA 
Sub Portafolio() 
Dim i As Integer 
Sheets("Portafolio").Activate 
For i = 1 To 20 
    
 Range("I17").Select 
    ActiveCell.Value = Cells(i + 1, 17).Value 
    SolverReset 
    SolverAceptar_ 
    definirCelda:="$H$8", valorMáxMín:=2, celdasCambiantes:="$G$13:$H$13" 
    SolverAgregar referenciaCelda:="$H$17", relación:=2, Formula:="$I$17" 
    SolverAgregar referenciaCelda:="$H$18", relación:=2, Formula:="$I$18" 
    SolverAgregar referenciaCelda:="$H$19", relación:=3, Formula:="$F$19" 
    SolverAgregar referenciaCelda:="$H$19", relación:=1, Formula:="$I$19" 
    SolverAgregar referenciaCelda:="$H$20", relación:=3, Formula:="$F$20" 
    SolverAgregar referenciaCelda:="$H$20", relación:=1, Formula:="$I$20" 
    SolverOpciones tiempoMáximo:=100, iteraciones:=100, Precision:=0.000001, _ 
    estimaciónLineal:=False, valorLógicoPresentar:=False, estimación:=1, _ 
    derivaciones:=1, buscar:=1, tolerancia:=5, escala:=False, convergencia:=0.0001 _ 
    , asumirNoNegativo:=True 
    SolverAceptar_ 
    definirCelda:="$H$8", valorMáxMín:=2, celdasCambiantes:="$G$13:$H$13" 
    SolverResolver 
    Cells(i + 1, 18).Select 
    ActiveCell.Value = Cells(9, 8).Value 
    Cells(i + 1, 19).Select 
    ActiveCell.Value = Cells(13, 7).Value 
    Cells(i + 1, 20).Select 
    ActiveCell.Value = Cells(13, 8).Value 
Next i 
End Sub 
 
  
 
B. Anexo: Glosario 
Cargo por Confiabilidad: esquema de remuneración diseñado por la Comisión de 
Regulación de Energía y Gas (CREG) que pretende hacer viable la inversión en los 
recursos de generación necesarios para atender la demanda de manera eficiente en 
condiciones críticas de abastecimiento, mediante la asignación de obligaciones de 
energía firme a los agentes generadores. 
 
Despacho Económico: proceso mediante el cual se obtiene para un periodo de 24 horas 
el programa horario de generación de los recursos del Sistema Interconectado Nacional 
(SIN) despachados centralmente. Este despacho se efectúa con el criterio de minimizar 
el costo para atender la demanda. 
 
Fenómeno Cálido del Pacífico (“El Niño”): es un fenómeno climático de gran escala, 
cíclico pero no regular, ocasionado por los cambios en la temperatura de las aguas 
marinas y de los vientos del Océano Pacífico Ecuatorial. En Colombia, este fenómeno 
genera un incremento de la temperatura de la superficie del mar en la zona contigua a la 
costa sobre el océano Pacífico y un déficit acumulado de precipitaciones. 
 
Frontera Eficiente: es el subconjunto del total de portafolios que se pueden conformar a 
partir de la combinación de una serie de activos, que satisfacen la condición de que para 
un nivel de riesgo dado ofrecen la mayor rentabilidad esperada y viceversa. 
  
Precio de Bolsa: es el precio de oferta más alto en la hora respectiva en la Bolsa de 
Energía, correspondiente a los recursos de generación que no presenten inflexibilidad, 
requeridos para cubrir la demanda total en el despacho Ideal. 
 
Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN): sistema compuesto por los 
siguientes elementos conectados entre sí: las plantas y equipos de generación, la red de 
interconexión, las redes regionales e interregionales de transmisión, las redes de 
distribución y las cargas eléctricas de los usuarios. 
 
Teoría de Portafolio: es una teoría de inversión desarrollada por Harry Markowitz, que 
trata de maximizar el retorno y minimizar el riesgo de un portafolio, mediante la adecuada 
elección de los activos que lo componen. 
 
Valor en Riesgo (VaR): es una medida utilizada para cuantificar el riesgo que indica la 
máxima pérdida posible que puede sufrir un inversionista para un nivel de confianza y un 
periodo de tenencia dado. 
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Valor en Riesgo Condicional (CVaR): es una medida utilizada para cuantificar el riesgo 
que se calcula como el retorno esperado de un portafolio, dado que este retorno es 
menor que un valor   (valor mínimo dada una cierta probabilidad). 
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